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ABSTRACT 
This study investigates three issues that are relevant for the development of 
multinational investment banks in China. The first is about the domestic market 
conditions that are necessary for a country to develop multinational investment banks. 
The second issue is about the degree to which China has met these conditions. The last 
issue focuses on the potential strategies Chinese investment banks can undertake to 
become multinational corporations.  
To address the first issue, I draw an important distinction between international 
investment banks and multinational investment banks. For an international investment 
bank to be regarded as a multinational, I propose that it must have a strong presence 
(i.e., holding at least one percent of the market share) in at least two of the seven major 
capital markets in the world. Using this criterion, I identify 25 multinational investment 
banks. I then analyze their home countries’ domestic market conditions and propose that 
the following six factors are important to the development of multinational investment 
banks: the size of the home country’s gross domestic product (GDP), the total 
capitalization of its domestic security market, the number of its Global 500 firms, the 
volume of its foreign direct investment (FDI), the internationalization of its currency, 
and the openness of its capital market to foreign investors.  
By comparisons, I find that China’s domestic market conditions are comparable to 
the home countries of multinational investment banks with respect to the size of GDP, 
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total market capitalization, the number of Global 500 firms, and the volume of FDI. 
What China lags behind are the internationalization of currency and the openness of 
capital market to foreign investors. Given the current trends of development, it is very 
likely that China will be able to catch up on the latter within ten years, thus meeting all 
the conditions necessary for the development of multinational investment banks.   
Based on the above findings, I suggest that Chinese investment banks seize this 
historical opportunity, speed up the internationalization of their businesses, and learn 
from the experiences of global industry leaders to become truly multinational 
corporations.   
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摘 要 
本文研究了中国投资银行国际化的三个相关问题，一是发展国际化投资银行需要本国
市场满足哪些条件，二是目前中国这些条件的满足程度，三是在现有条件下中国投资银行
国际化应采取的策略。 
为了解决第一个问题，本文首先界定了国际化投资银行的概念。本文认为，在全球主
要的七个区域资本市场中，一个投资银行应至少在其中两个市场上形成一定的竞争优势（本
文选取的标准是占据 1%以上的市场份额），才能被认为是真正的国际化投资银行。根据这
个标准，本文筛选出了 25 家国际化投资银行。在此基础上，本文分析了这些国际化投资银
行母国的市场条件，总结出了影响国际化投资银行发展的 6 个重要外部条件，分别是本国
的 GDP 规模、证券市场市值、世界 500 强公司数量、FDI 存量、货币国际化程度和资本市
场的开放程度。 
通过对比发现，目前中国的 GDP 规模、证券市场市值、世界 500 强公司数量和 FDI
存量已经达到甚至超过 25 家国际化投资银行母国的水平，而货币国际化程度和资本市场开
放程度却相对发展滞后。根据人民币国际化和中国资本市场开放的发展趋势，本文认为在
未来 10 年中，这两项条件将逐步具备，届时发展国际化投资银行所需的 6 项条件将全部满
足。 
基于上述研究发现，本文建议，中国投资银行应抓住这一历史机遇，加快其业务的国
际化进程，并借鉴国外先进国际化投资银行的经验，以在未来发展出真正的国际化投资银
行。 
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第一章 绪论 
1.1 问题的提出 
中国经济腾飞，并已经成为全球经济增长的引擎，投资银行业作为金融体系的重要组
成部分，其发展必然要与中国的经济发展阶段相适应。伴随着国内经济活动日益融入世界
经济一体化，中国企业走出国门，成为国际化企业的步伐加快，相应的，中国企业对资本市
场服务的需求也从境内市场走向了国际市场。面对本土客户国际化的新形势，国内投资银
行发展国际业务已经势在必行。同时，投资银行自身在经济全球化的浪潮中，也必然会内在
产生国际化发展的要求，伴随本国资本实力上升而登上国际投行舞台。 
因此，中国投资银行的国际化已成为现实而迫切的课题，有不少专家学者对此课题进
行了研究。作为金融领域的研究者，以及亲身从事证券行业经营管理的实践人员，更能深切
感受到我国投资银行国际化的重要意义。 
1.1.1 市场需求是推动中国投资银行国际化的根本动力 
从市场需求角度看，我国企业的跨境资本活动已经相当活跃，国际投资银行服务需求
迅速增长。中国企业的海外资本运作活动从早期的吸引外资、海外上市融资，发展到目前对
外投资迅速增长、海外并购日趋活跃，而且证券投资通过 QDII、QFII 初步实现双向跨境。
正在逐步推进的上海自由贸易区相关政策预示着未来中国将进一步开放跨境资本流动。 
图 1-图 4 的各项数据显示了中国企业在海外的 IPO、再融资、并购交易规模数量情况。
具体来看，海外股票发行总体呈持续上升态势，由于 08 年金融危机以及部分海外投资机构
做空中国企业，2008-2012 海外股票融资数量和规模有所回落，2013 以来已恢复增长，
2014 年继续保持了快速增长的趋势（见图 1、2）。相比较而言，海外并购活动则一直呈现
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持续上升态势，2010 年以后无论是项目数量还是交易规模，均远远超过了股票发行活动，
成为中国企业最重要的国际资本活动，也显示了中国已经逐渐从吸引外资为主，发展为吸
引外资和对外投资并重，中国资本已经成为国际资本市场的重要参与方之一（见图 3、4）。
此外，海外发债活动也在升温，2013 年全年，中国企业海外总计发行美元债券约 500 亿美
元，人民币点心债约 1400 亿元。 
图 1：中国企业境外股权融资金额（含 IPO 及再融资） 
单位：百万美元 
 
注：2014 年阿里巴巴赴美上市，首次公开发行募集金额达 250 亿美元，一定程度上导致了
2014 年境外股权融资金额相对于 2013 年的快速增长。 
数据来源：Bloomberg  
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图 2：中国企业境外股权融资项目数量（含 IPO 及再融资） 
 
数据来源：Bloomberg 
 
图 3：中国企业海外并购交易金额 
单位：百万美元 
 
数据来源：Bloomberg  
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图 4：中国企业海外并购交易数量 
 
数据来源：Bloomberg 
中国企业日益增多的国际资本活动，既为投资银行发展国际业务提供了市场机遇，也
向投资银行直接提出了跨国筹资、跨境并购等服务需求。但是国内投资银行的国际市场运
作能力还比较弱，面临着服务能力不足的现实问题。一直以来，国内投资银行以国内资本市
场为舞台，为国内企业对接资本、做强做大提供了积极有效的服务。现在，实力强大的企业
已经开始纷纷走出国门，其资本服务的需求已经延伸到了境外。与此同时，外国企业对中国
资本市场的融资和投资需求也在增长，这都要求投资银行业扩展国际化服务能力。 
以跨境并购活动为例，跨境资产交易涉及大量的财务、法律、政策等问题，且不同国
家的政策法规不尽相同，同时还涉及融资筹划，因此企业一般都希望关系紧密的投资银行
协助解决这些问题。一方面，跨境并购需要的专业服务由专业机构提供最为经济；另一方
面，关系紧密、相互信任并且对企业发展战略理解深刻的投资银行是这种复杂交易的最佳
合作伙伴。但是，现实情况是当前中国投资银行的国际业务发展不够，对海外市场、法规的
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了解还比较肤浅，海外机构覆盖不足，国际资本运作能力较弱，还不足以满足本土企业的这
些现实需求。这种情况下，国内企业一般只能选择海外投行作为并购顾问。2011 年以来中
国企业每年在海外的并购活动达到 200 例以上，披露的交易金额超过 500 亿美元，涉及的
地区遍布全球（如图 5 所示）。为了跟上国内企业的步伐，真正实现服务实体经济的使命，
中国投资银行必须抓紧国际业务布局。 
图 5：中国企业跨境并购对象地区分布（2011 年-2013 年三季度） 
 
资料来源：CVsource 
1.1.2 发展国际业务是应对国际竞争的必然选择 
发展国际业务是国内投资银行应对国际市场竞争的必然选择。一方面，中国入世后已
经承诺逐渐开放国内市场，近期的中美投资谈判也预示国内资本市场开放可能加速，海外
投资银行早已开始针对中国市场进行竞争布局，随着开放度加大，中国投行终将直面国际
竞争。另一方面，国内企业走出去的步伐在加快，迫切需要国内投行能提供满足企业自身业
务发展需求的国际化服务。哪家国内投行能够在国内企业走出去的过程中提供好服务，谁
就将占得市场先机，长期维持主流投行的地位。否则由于海外服务功能的缺失，其原有的国
内客户基础也将被有境内外双重服务能力的投行所取代。 
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5%
德国
6%
中国香港
4%
荷兰
3%
法国
2%
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2013 年，中国企业海外上市 69 家，融资额为 162.8 亿美元，占全球上市数量的 15.8%
和总融资额的 16.2%（数据来源：Bloomberg）。其中承销中国公司海外上市项目最多的前
5 大投资银行分别是德意志、高盛、瑞银、摩根斯坦利以及中国的交银国际。中国企业境外
上市数量最多的是香港市场，在香港市场，中资背景承销机构有一定斩获。但在美、欧等市
场，则绝大多数是靠外国投资银行提供发行服务。2013 年，中国企业海外总计发行美元债
券约 500 亿美元，人民币点心债约 1400 亿元，这里面除了个别中资银行等参与外，大部
分承销服务是通过外国投资银行。中国企业海外并购是海外资本运作活动最活跃的领域，
2013 年，中国企业宣布的跨境并购数量达 208 例，宣布的交易规模近 500 亿美元。但在
跨境并购顾问领域，涉及海外标的搜寻、评估、谈判、筹资等等，绝大部分是由外国大型投
资银行提供顾问服务的。 
上述数据和现象说明，一方面，中国企业在国际资本市场已经有了现实的、大量的专业
化服务需求；另一方面，中国本土投资银行缺乏国际网络、渠道和国际化业务能力，本土企
业走出去产生的资本市场服务需求，绝大部分由外国投资银行承接。中国投资银行抓紧发
展国际业务能力，跟上本土客户国际化的步伐，已经成了一个非常现实的行业发展问题。中
国投资银行如果能抓住经济腾飞的时机，利用日益强大的母国经济实力和国内客户全球化
发展的机遇，实现自身的国际化，将来就能与这些投行巨擎在国际资本市场一争长短；否则
就会被压制在国内市场，最终国内市场的领导地位也将丧失。 
反过来，从国内竞争的角度看，国际化还将使国内投资银行面临显著分化。经过 20 多
年的发展，至 2012 年末，全国共有各类投资银行 114 家，其中业务收入排名前 10 位的投
资银行收入之和占行业总收入的 50%左右，这个比例近年来保持稳定，基本形成了集中度
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较高的行业领先群体。国内投资银行收入构成的特点是经纪业务、投行业务等传统通道业
务收入占比较高，达 60%左右；资产管理业务规模较小；自营业务收入波动较大，资本中
介等创新类资产运作业务则处于快速发展过程中。国内投行的业务同质化比较明显，而且
经营情况受沪、深股票市场波动的影响非常大。国内投资银行的国际化将是行业整体发展
完善和内部排序重新洗牌的过程。把握了国际化发展机遇的投资银行，将拉开与国内其他
竞争对手的距离，与国内其他行业的优秀企业一起成长为国际化大型金融企业，其资产规
模、业务规模及抗风险能力将与未能国际化的国内同行产生巨大落差。所以，国际化不但是
应对国际竞争的举措，还关系到未来的国内市场地位，这将是境内众多投资银行未来发展
的真正分水岭。 
1.1.3 发展国际业务是投资银行业自身发展壮大的要求 
资产配置理论的基本理念是投资的可选择范围越广，越能达到最优，因此资本有内在
的国际扩张趋势要求。产业资本将资源、生产、销售环节在全球配置，形成了很多庞大的跨
国实体企业；随着金融资本的全球流动，银行、保险、证券等金融服务企业也将业务遍布到
全球，并将各地市场联系整合起来，从而实现资本运作效率的最大化。随着中国内部经济实
力的积累和对外改革开放的推进，中国的产业资本和金融资本，也有内生的走出国门进行
全球配置的需求，投资银行作为资本运作的专业机构，国际化是必然的内在趋势。 
投资银行业界的顶尖公司，无一不是国际化运作的。应该说只有具备了国际化运作能
力，才能为产业资本、金融资本提供有竞争力的服务，才能在业内占据领先地位。国际化也
为投资银行带来了更广阔的发展空间，对比来看，国际投资银行无论业务规模还是资产体
量都远远超过国内投行（如表 1 所示），显示了国际市场和国际业务所能带来的发展机遇。
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例如，资产规模方面，国内最大的中信证券总资产仅占摩根大通总资产的 1.78%，净资产占
其净资产的 6.72%；业务规模方面，中信证券净收入仅占摩根大通净收入的 2.65%，净利
润占其净利润的 4.70%。考虑到摩根大通、花旗集团等包含商业银行业务，高盛公司（金融
危机后才进入商业银行领域）可能更具有可比性。资产规模方面，中信证券总资产仅占高盛
总资产的 4.72%，净资产占其 18.09%；业务规模方面，中信证券净收入仅占其净收入的
7.48%，净利润占其净利润的 10.91%。如此巨大的实力差距，一定程度上也反映出国际化
能带来的成长空间。 
表 1：2013 年国际投行和国内投行财务规模对比 
单位：亿美元 
公司简称 净收入 净利润 总资产 股东权益 
摩根大通 
966.06 179.23 24,156.89 2,111.78 
花旗集团 763.66 136.73 18,803.82 2,061.33 
高盛 
342.06 77.26 9,115.07 784.67 
美银集团 
889.42 114.31 21,022.73 2,326.85 
瑞银 
311.60 36.76 11,346.07 561.08 
摩根斯坦利 
324.17 36.13 8,327.02 690.30 
瑞信 289.83 26.07 9,783.72 528.71 
中信证券 
25.58  8.43  430.72  141.91  
海通证券 
16.60  6.80  268.45  101.75  
国泰君安 
14.28  4.79  243.12  55.56  
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注：汇率按 2013 年底 1 美元=6.3 人民币计算，1 美元=0.89 瑞郎计算。 
数据来源：公司年报 
正是因为上述现实而迫切的原因，本文选择了这个重要的行业课题：探索投资银行国
际化发展的条件，以及中国投资银行的国际化战略，以此指导经营实践，并为战略目标的制
定提供参考，以推动和实现国内投资银行的国际化。一些专家学者已在这些方面做了许多
深入细致的研究，为我们的经营管理和后续研究提供了经验和启示。 
1.2 文献综述 
1.2.1 跨国公司及金融服务业国际化研究相关文献 
作为跨国公司的一种，对跨国公司的研究对于分析投资银行国际化的战略选择具有重
要的参考意义。   
张纪康(2004）对跨国公司的定义、性质、发展与变化，企业经营国际化、国际直接投
资、直接投资理论、跨国公司战略联盟、跨国公司与兼并收购、跨国公司内部贸易和转移价
格、跨国公司与技术转移等方面作了系统的介绍。 
朱钟棣等（2005）系统性地概括了学术界对跨国公司的研究、界定方面的主要观点和
成果，把学术界对跨国公司定义的标准概括为三种：（1）结构标准，是指以企业从事生产经
营活动跨越的地理区域和企业资产所有权作为划分跨国经营的标准与尺度。其中，邓宁认
为，跨国公司“简单地说，就是在一个以上的国家拥有或控制生产设施的企业”。但有学者指
出，跨国公司一般应有相当广泛的地理分布，对于那些只在本国基地以外一或两个国家拥
有子公司的企业，一般不能称之为跨国公司。对于拥有国外企业股权的标准，目前普遍使用
的权威性标准是国际货币基金组织提出的，跨国公司控制境外企业所有权的合理标准不得
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低于 25%。（2）经营业绩标准，是指企业在海外的资产、利润、销售额、产值和雇员人数
等必须在整个企业业务中达到一定百分比以上才能称为“跨国公司”。（3）行为特征标准，是
指跨国公司应实行全球化经营战略，公司最高决策从公司整体利益出发，以全球范围内利
润最大化为目标，而不是局限于某地区市场的盈亏得失。霍华德·巴尔马特认为，企业是否
能从国内公司成长为具有严格现代意义的跨国公司，必须以其战略决策的取向作为重要标
准，只有那些实现了全球取向战略决策，实行全球系统化决策的企业才能称得上是真正的
跨国公司。 
对跨国公司产生和发展的原因，许多学者也从不同的角度给予了解释。 
文显武（1988）认为，西方发达国家生产力水平高，商品经济高度发达，企业的平均
规模也比较大，企业的资本有机构成和劳动生产率也比较高，在利用商品或生产要素的国
内价值与国际价值之间的差别来增加盈利时，通常处于有利地位，所以发达国家成为跨国
公司母公司的大本营。就跨国公司子公司分布来说，由于发达国家居民平均收入水平高，市
场容量较大，基础设施完善，熟练劳动力充足，所以对跨国公司在高技术产品领域的投资有
较大吸引力。而发展中国家工资低、购买力低、资源丰富，因此跨国公司在发展中国家的投
资大多是劳动密集和资源发展型的。作者的结论是，跨国公司在不同类型的国家发展程度
的差别，归根到底是由各国生产力发展水平和商品经济发达程度的不同所决定的。 
郑长娟、谢晓峰（2006）探讨了服务国际化的外部环境因素和服务企业国际化的微观
动因。作者认为，服务这种商品的特性决定了如果提供者要向外国消费者服务，就需要通过
对外投资的方式，把企业的一些生产要素转移到消费者所在的地方，主要通过对外直接投
资的方式。促使服务国际化的外部因素主要有发达国家服务业的比较优势；发展中国家的
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开放和参与；国际化顾客及市场的存在；制造业跨国公司的推动；以及科技进步。服务 
业企业国际化的微观动因主要包括：服务业企业追随客户；寻求新市场；以及寻求成本和效
率优势。 
刘曙光、王珊珊（2008）将专业服务业国际化的驱动力分为外部因素和内部因素。外
部因素包括：制造业和服务业的互动发展；企业非生产性活动外部化加强；壁垒和管制放
松；以及科学通讯技术的便利。内部驱动因素包括：实现规模经济和削减成本的需要；专有
技术和经验诀窍全球积累和学习，以及建立高度的企业声誉，使其在客户中建立可信赖、高
质量的形象。 
对于金融企业的跨国经营，也有一系列的研究成果。Aliber（1976）讨论研究了跨国银
行的形成发展历史，以及银行跨国设立总部的动因。作者认为，不同国家间存贷利差的持续
存在是跨国银行业存在的一个主要原因，具有比较优势的银行最有效率，更易国际化。作者
从历史发展角度分析银行国际化的过程和原因。银行跨国经营在 17-18 世纪已经发生。第一
次世界大战前，主要资本主义国家的银行都在国外设立分支机构，以英国、法国为最多，大
多数设在殖民地、半殖民地国家，成为对殖民地、半殖民地国家的金融控制工具。第二次世
界大战后，世界经济形势发生了很大变化，特别是 60 年代末期，由于国际贸易迅速发展，
增加了对国际结算和资金融通的需求，同时跨国公司发展迅猛，跨国公司对中、长期巨额资
金的需求增加，迫切需要大银行的支持，国际银行业务由此激增，这些大银行为了不被境外
本土银行抢占客户，便纷纷跟随本国企业在国外设置分支机构网络，为其提供金融服务，至
此跨国银行蓬勃发展。 
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Buch (2003)认为由于信息成本和制度障碍，国际金融市场与国内金融市场有所区别。
作者通过资产与负债数据，进行了实证分析。作者认为信息成本与制度障碍是影响银行国
际扩张的重要因素，但它们的相对重要性随国家而不同。一般来说，信息成本是分割国际金
融市场的主要因素。但是，当权衡信息成本与制度成本的相对重要性，银行的国际化战略又
有区别，有些银行倾向于拥有共同文化纽带的国家扩展市场，而有些则喜欢进入相对法规
环境宽松的市场。 
对于跨国经营对企业绩效的影响，Contractor (2003)提出了一个企业国际化程度和业
绩表现关系的三阶段模型，并用服务业数据进行了验证。作者三阶段假设的内容是：企业业
绩表现和国际化发展程度的关系呈现先下降、再上升、再下降的趋势。在国际化初期，由于
学习成本，缺乏海外市场、文化方面的经验，以及国际运作能力不足，投入大于产出，国际
化对业绩呈负面影响；但随着企业国际化渡过了初创学习期，国际化程度对业绩表现呈现
持续的增强作用；在高度国际化的阶段，过度国际化造成管理协调成本上升，对业绩产生负
面作用。作者将服务业分为知识密集型（Knowledge-based）和资本密集型（Capital-based）
两类，并将证券金融服务业归类为知识密集型。用服务业数据验证三阶段假设，得出的结论
是：1、知识密集型服务业能够快速获得国际化好处，国际化初期阶段受到的影响小，因为
它们国际化的资本支出相对小；有现成的已经国际化的客户，可采取追随客户战略；以及它
们的业务在国际上的标准化程度高。2、只有很少的跨国企业发展到了过度国际化的第三阶
段，知识密集型企业由于扩张成本相对低，所以更容易过度扩张。 
邓志能（2007）分析了知识密集型服务业国际化过程中，依托本国市场的重要性。作
者认为国际化过程中本国市场能够提供的支持作用包括：在本国市场为国外客户服务，积
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累为外国客户服务的经验；在本国市场为客户提供多样化服务，学会适应不同的客户需求；
本国市场能为企业提供一个相当比例的基础市场，为企业提供持续发展动力；在本国市场
上的成功使企业达到一定的规模，从而支撑国际化发展；以及本国市场的成功为国际发展
提供必要的资金支持。 
1.2.2 投资银行国际化研究相关文献 
对于投资银行国际化，许多专家学者从不同角度，分析了国内投资银行国际化所应采
取的道路和策略。 
丁国荣（2012）基于国内宏观经济环境及证券市场政策和发展现状，提出了证券行业
国际化的必要性。文章认为外国投资银行进入本土市场、资本市场开放以及国民财富的全
球配置都是可以预见的发展趋势，五年之后，中国证券行业将面对一个几乎完全国际化的
市场，因此，国际化是国内证券公司发展的必由之路。最后文章提出证券行业市场化、专业
化和国际化的转型将直接体现在证券公司各大业务的转型中，最终推动证券公司盈利模式
的转型。各大业务的转型必须坚持以客户为中心，整合资源，高效服务。包括：传统零售经
纪业务要向财富管理方向转型；要从战略上重视提高为机构投资者提供全能服务的能力；
投行业务要从以承销项目为主导向综合金融服务方向转变；创新自营和交易业务成为证券
公司未来重要的利润增长点。 
蒋健蓉（2008）通过研究美国同行国际化的情况，探索国内投资银行国际化的道路。
文章指出 70-80 年代的经济全球化、金融自由化、通讯技术创新等为投行国际化提供了条
件。文章分别介绍了美林、高盛、摩根斯坦利的国际化案例，借以总结美国投行国际化的路
径。在国际化方式方面，该文提出代理——办事处——合资或独资公司——收购——建立全球
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协调管理系统的国际化扩张过程，建议我国投资银行借鉴此循序渐进的国际化扩张规律。
在国际化地区结构选择方面，文章提出 60 年代欧洲——70 年代日本——80 年代香港新加
坡——90 年代中国印度等新兴市场。认为这一现象与文化相近性、全球的经济增长热点转
换吻合。建议我国投资银行抓住亚洲地区经济腾飞的时机，从香港及周边文化相近市场着
手，跟随或领带国内客户发展境外业务，布局新兴市场，并在主要金融中心设立机构建立全
球网络。文章认为海外并购是业务扩张的重要方式，文章总结美国投行均以发挥自身传统
优势领域作为国际化重点，并通过跨国并购等方式取长补短，进而利用国际市场开发新业
务，实现业务升级。文章建议国内投行在国际化中注重运用特色化的经营战略，加强与国外
机构的合作，合适的情况下进行并购。 
林采宜、吴齐华（2012）在总结美、欧、日几家投资银行国际化历程的基础上，深入
分析了投行国际化成败的经验教训，并以此指导境内投行国际化路径。文章通过按时间列
示几家投资银行的国际化历程，总结发展轨迹：国内业务海外化（追随客户）→海外业务本
土化（去属地化）→业务全球化（跨国垄断），提出国际化的成效取决于制度环境（一国的
金融证券制度是否先进、开放）、产业环境（经济金融发展程度和证券业发展程度）、产业竞
争力（投行竞争力和比较优势，受参与国际竞争程度影响）。文章通过分析国内证券业制度、
产业发展情况、产业竞争力等方面，指出中国投资银行国际化目前条件相对成熟的是产业
环境，其次是产业综合竞争力，制度环境是制约中国投资银行国际化的主要瓶颈。建议投资
银行在推进国际化方面应积极布局，充分把握未来重大的市场机遇；同时指出国际化战略
应精准定位“国内业务海外化”的初级阶段，以满足国内客户的海外投行需求为主，并着眼于
积累国际化实践经验。 
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周冠男等（2008）通过分析野村证券、三星证券的国际化发展，对比台湾本土投资银
行，提出台湾投资银行进一步扩展国际化步伐的改进策略。文章也分析了数个台湾证券公
司的国际化情况，基本都为 90 年代中通过新设或并购开展香港业务，并逐步扩展东南亚及
韩国等地。台湾投资银行的业务重点基本集中在经纪业务及自营业务。通过对比分析，文章
提出了几点有意义的建议：1、战略先行至为重要，台湾投资银行国际化不足的一个重要原
因是缺乏明确的战略和愿景。2、台湾投资银行的组织架构基本是按业务划分部门，而适应
国际化要求的投资银行基本是按客户划分，并且体现全球化或国际化运作要求。3、日、韩
的混业经营改革提供了国际化竞争的法律政策环境。 
刘桂芳、陈光明（2012）通过对目前国内券商国际化情况描述，分析其经验、优势及
不足，同时对境外投资银行国际化路径进行了分析总结，提出了我国证券公司国际化战略
实施建议。文章认为国内证券公司的国际化进程应当着眼于以国内市场为依托的国际业务，
主要实现两方面目标：一是能够为国内客户提供参与海外资本市场的服务，二是能够为外
国客户提供参与中国资本市场的服务。文章总结外国投行国际化经验，包括循序渐进，业务
网络与管理机制同步完善；准确定位，选择文化相近的市场，选择客户导向市场，选择新兴
市场或未发展市场；在境外市场发挥自身优势，通过在国际市场上收购重组，弥补自己的薄
弱环节。文章对国内证券公司实施国际化战略的政策建议是：加快金融创新步伐，建议消除
阻碍国内竞争的制度障碍，加速超大型证券公司的培养；积极探索和完善境内外母子公司
的管理体制；推动国内证券公司直接开展跨境业务；对现有跨境创新产品应给予更多政策
支持；鼓励中资企业境外业务选择中资投行。 
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刘英等（2012）基于海通证券跨境收购大福证券案例前后效益分析，对我国证券公司
国际化战略的模式进行研究，并提出中资券商若要加快国际业务的快速发展，应以跨境并
购、跨国并购为途径，提升国际化进程。 
殷可（2012）认为目前国内证券公司中走出去的机构无论从综合实力还是业务能力，
属于中国证券业的佼佼者，但存在境内、境外各干各的“两张皮”现象。中国券商在“走出去”
的过程中，自身还必须进行通盘考虑，从顶层管理和整体运营上对国际化进行设计。目前境
内券商的商业经营模式是高度同质化的，这种旧有业务模式与国际通行的业务模式差别很
大，如果想要国际化，就要重新定义中国证券公司的业务模式，按照一个国际通行的标准和
模式梳理自身的业务。文章提出了一系列推动中国投资银行国际化的建议，包括建议监管
部门用法规形式将中资投行在海外资本运作中的法定地位予以确立；在 QDII、QFII 业务
上，给中资投资银行更大的空间；鼓励中资投资银行境内母公司直接走出去，开展国际业
务，积极探索和完善境内外母子公司的管理体制等。 
以往的研究，从不同的角度，分析了我国投资银行国际化所应采取的模式和路径，为本
文的研究提供了很好的借鉴。但是对于发展国际化投资银行所需的条件，尤其是外部发展
条件，目前尚无较为系统的研究。本文将在以往学者的研究基础上，重点分析投资银行国际
化所需的客观发展条件及其中国当前的满足程度，为我国现有条件基础上，发展国际化投
资银行，提供发展策略及路径选择的建议。 
1.3 拟研究的问题、创新点和分析框架 
1.3.1 拟研究的问题 
本文拟研究中国投资银行国际化的外部发展条件以及相应的国际化发展策略和路径。 
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影响投资银行国际化的因素包括国家政策引导、外部发展条件以及投资银行个体的主
动性行为等方面。严格的说国家政策引导也属于外部发展条件的一部分，但具有政府主观 
能动色彩的特殊性。笔者从自身经验、研究条件及现实目的出发，将本文重点研究的外部发
展条件集中在投资银行国际化的客观外部条件。 
本文拟重点研究以下问题： 
1、国际化投资银行产生的外部条件有哪些？ 
2、中国是否具备了发展国际化投资银行的条件？ 
3、中国投资银行国际化应采取的策略和路径。 
1.3.2 研究的创新点 
1、采用数据统计分析的方法进行系统性的研究 
本研究拟参照投资银行相关研究著作、跨国公司相关研究成果和经验，从业务特征和
跨国性入手，对国际化投资银行进行特征清晰、范围明确、可操作、可量化的定义。用统计
分析的方法，将国际化投资银行作为一类金融机构进行整体、系统的筛选辨别和分析研究。
从母国地域分布、业务区域范围、业务相对强弱、国际化程度等方面，考察目前全球国际化
投资银行的现状、发展原因和特点。在此基础上，结合中国的实际情况，研究中国投资银行
国际化发展的策略。 
以投资银行国际化为主题的研究并不多，一般采取案例对比的方法进行分析，即选取
一家或几家国际投资银行，主要是美国的投资银行，分析其发展历程，然后对比中国投资银
行的情况，进而得出结论。目前还没有对国际化投资银行进行系统性地统计和总体上的综
合分析的研究。本文的研究填补了这方面的空白。本文的研究方法克服了个案研究所未能
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解决的：1、反映国际化投资银行本质特征的、界定清晰的定义问题；2、个体特征无法代表
整体特征的代表性问题；3、主观选择的个别研究对象，是否最适合中国投资银行参照的可
比性问题。用本文的研究方法，更能展示全球国际化投资银行的全貌，更利于分析投资银行
国际化发展的可靠规律，更便于吸取其中的经验指导中国投资银行国际化实践。 
2、本文拟解决的核心问题是：国际化投资银行产生的外部条件是什么？以及，中国是
否具备相关条件？中国投资银行应该怎么办？ 
国际化投资银行和投资银行的国际化是两个不同概念。国际化投资银行是整个投资银
行业中的少数企业，也是最顶尖的一部分企业，只有满足了一些必要特征条件的跨国投资
银行才能被称为国际化投资银行。投资银行的国际化是指一国的投资银行将业务发展到境
外的过程。很多国家的投资银行都在尝试和实施国际化战略，包括发展跨境业务、开设境外
分支机构等等，这些活动都是实施投资银行国际化的努力，但不同的投资银行能够达成的
国际化程度却有很大区别。简单在境外开设几个网点是一种容易实现的较低程度的国际化，
这种投资银行不属于国际化投资银行；只有那些在机构分布、收入来源、经营战略等方面真
正实现跨国、跨区域的投资银行，才能称为国际化投资银行。也正是这种国际化投资银行才
是我们真正想要研究和学习的对象。 
实际上只有少部分国家（或经济体）发展出了国际化投资银行。因此，对中国投资银
行来说，第一个要认清的问题是：中国投资银行是否具备了发展成国际化投资银行的条件，
国际化发展的有利和不利条件有哪些，应采取什么样的策略。对于这个问题，前人的研究都
没有涉及，查阅到的相关文献一般直接参考国际化投资银行的个别案例，研究中国投资银
行的国际化发展路径和步骤，而没有分析中国投资银行的国际化发展是否应以国际化投 
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资银行为目标，以及这个目标的可行性、合理性。既然国际化投资银行只在少数国家得到发
展，探究这个问题，对研究中国投资银行的国际化战略显然是重要的。 
本文将全面统计全球国际化投资银行的国别分布，以此为基础分析形成国际化投资银
行的必要外部条件，从而对比验证中国相关条件的具备情况。进一步为中国投资银行在国
际化的过程中如何把握、利用外部有利因素，认清发展中的不利因素，给出分析建议。 
1.3.3 本文的分析框架 
本文研究分析的逻辑框架如图 6 所示： 
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图 6：本文的逻辑框架图  
 
 
本国基本条件 
 
本国的国际联系条
件 
产生国际化投资银
行的国别条件 
条件 条件 条件 条件 条件 条件 条件 
中国是否具备产生
国际化投资银行的
外部条件 
中国投资银行的国际
化发展策略（第六章） 
实证验证（第
三章） 
中国的相关外部条
件发展趋势如何（第
五章） 
条件 
各国国际化投资银
行的发展经验 
（第四章） 
国际化投资银行的
量化筛选 
（第二章） 
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第二章 国际化投资银行的定义及统计分析 
    “国际化投资银行”这个概念在金融业界、学术界及社会通俗的讨论中比较常见，但一般
缺乏对其实质含义及范畴边界的清晰说明，理解上比较模糊。要了解一家投资银行是不是
属于国际化投资银行，需要可以用于判断的明确定义。在此基础上就可以筛选研究样本，对
这类金融机构进行比较全面的分析。本章将从国际化投资银行的定义入手，以数据为依据，
明确国际化投资银行的样本范围和特征。 
2.1 投资银行及其业务 
投资银行在中国被称为证券公司或券商，在美国被称为 Investment Bank（也就是投
资银行），在英国被称为商人银行（Merchant Bank），在欧洲其他发达国家直接被称为银行
（Bank），在日本投资银行同样被称为证券公司。虽然不同国家/地区的称呼有区别，但大
体上指的是同一类金融机构，国际上比较通行的叫法一般采用美国的“投资银行”。 
各国对投资银行的称呼不统一，其实质含义却基本是一致的。比如在美国，投资银行
的业务范围与中国证券公司的业务范围大体相同，一般不包括商业银行业务，但投资银行
的控股集团内部可以存在商业银行；欧洲的银行同时经营投资银行和商业银行业务，属于
全能型银行；日本的证券公司往往是银行集团或金融控股集团的一部分。 
2.1.1 投资银行的定义 
将投资银行作为主题进行论述的学术专著并不多，关于投资银行的理论化论述往往存
在于以金融市场、货币与银行为主题的专著中，作为“非银行金融机构”这个章节的一部分。
更多的学术著作则将投资银行的一种业务，或者一个环节作为主题来展开，比如兼并收购、
公司估值、证券投资分析等。库恩(1996)、吉斯特(1995)，以及中国学者黄亚钧、谢联胜
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（2000），何小锋、黄嵩著（2002），张东祥（2004）在其专著中对于投资银行进行了系统
的定义和研究。参考上述著作，投资银行的定义可简炼地概括为：1、非银行金融机构；2、
经营证券相关业务。 
库恩(1996)将投资银行定义为“经营全部资本市场业务，包括证券承销与交易、企业并
购、企业融资、咨询服务、资产管理、风险投资等”，该定义被学术界广泛接受和引用。显
然，投资银行的定义取决于它做什么，也就是他的业务范围。随着资本市场的不断发展，投
资银行的业务也在不断演变，库恩认为投资银行的业务是一个有机的过程——经常在变化、
发展、进化，任何书籍都无法精确而详尽。因此，库恩认为不应该对上述投资银行的定义进
行机械的理解。就目前而言，投资银行业务主要包括证券承销、证券交易、兼并收购、资金
管理、项目融资、风险投资、信贷资产证券化等。 
投资银行有很多具体的业务形式，奇特的是，实际上除了“承销”这个业务，其它业务基
本都能自成一个行业，比如有专做交易的二级市场投资机构；专做资产管理的资产管理公
司等；企业并购、咨询服务则可以涉及更多的机构类型。然而，只要涉足“承销”这个业务，
那么这家机构必然是一家投资银行（或者从事投资银行业务）。投资银行可以将如此广泛的
业务有机整合到一个整体里面（混业经营体制下的投行则可能加入了更多的业务），不同的
投资银行的业务范围和业务模式又可以大相径庭，其运作机制和商业模式确实难以详细解
释。正如吉斯特所说，“投资银行业是一个极其神秘的金融中介机构，尽管谈论的人很多，
但却少有人能说清楚这个机构的业务范围、功能以及它在经济活动中扮演的角色。”吉斯特
也是从业务的角度定义投资银行，并将投资银行的业务分成三部分：1、承销业务
（underwriting），或证券的新发行；2、收费的银行业务（fee banking），涉及并购顾问、
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证券与经济研究、其他形式的金融咨询等赚取费用的活动；3、交易（transaction），包括二
级市场交易、公司的自营交易和零售经纪业务。同时，吉斯特强调，投资银行的很多活动的
特征，并不能容易地划分到上述三类之中，常常是涉及多种业务特征的结合。 
中国投资银行的业务是相对比较清晰的，这是因为证券监管部门按牌照来管理这些业
务。根据《证券法》第一百二十三条、一百二十五条：证券公司是指依照《公司法》和《证
券法》规定设立的经营证券业务的有限责任公司或者股份有限公司，经国务院证券监督管
理机构批准，证券公司可以经营下列部分或者全部业务：（一）证券经纪；（二）证券投资咨
询；（三）与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；（四）证券承销与保荐；（五）证券
自营；（六）证券资产管理；（七）其他证券业务。 
无论库恩、吉斯特还是国内法规的对投资银行的定义是基本一致的，对业务的描述也
基本可以对应，参照上述任何一种定义均能把握投资银行是什么样的金融机构。当然，理解
其定义的具体内涵还需要了解各类业务的实际内容。 
2.1.2 投资银行的业务及其国际化分析 
如前所述，投资银行的业务种类很多，在实践中投资银行一般将几种相关业务整合在
同一个业务板块之内，从而形成内部的管理部门划分。由于业务的经营管理方法不同，不同
投资银行内部的部门划分也存在很大差异。无论如何划分，每项具体业务的实质是不变的。
因此，本文用中国证券公司通行的划分标准介绍各项具体业务，一方面，投资银行的国际化
是其业务的国际化，了解业务的具体内涵对展开国际化分析是必要的；另一方面，即便各国
投资银行的业务划分不同，但业务实质是一样的，是可以相互参照对比的。而且从中国投资 
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银行的业务划分方式来切入，便于结合中国投资银行的国际化进行分析。需要注意的是，不
同国家的投资银行的业务范围存在一定差别，这对核心业务的影响不大，后文将再行论述。 
国内投资银行的业务大体上可以分为：投资银行业务（这里指投资银行一类具体业务，
见下文解释）、经纪业务、资产管理业务、投资及自营业务、借贷业务、交易做市业务。 
1、投资银行业务 
“投资银行”这个词还有另外一种更为狭义的含义，当具体讨论 “投资银行业务
(investment banking)”的时候，所指并非投资银行整个公司的全部业务，而是其中的一类业
务，主要包括发行承销业务以及并购顾问业务，承担这一块业务的部门一般统称为投资银
行部(investment banking department)，这个行业惯例在境内境外都是如此。故名思义，投
资银行业务是这个行业最古老、最核心的业务，是最能代表行业特色的业务。从英语名称来
看，投资银行业务（investment banking），投资银行家（investment banker），投资银行
（investment bank）这个几个词显示出该业务和整个行业渊源关系。 
这块业务的核心是帮助客户发行证券进行直接融资，即根据客户的资本结构和资金需
求，设计融资方案，并在资本市场上通过发行股票、债券等证券的方式为客户筹集资金。投
资银行一般按照筹资额的一定比例收取佣金。投资银行在整个融资过程中承担着财务咨询、
证券产品设计、销售推介等多重作用。投资银行的促成融资的方式是将资金获取方和资金
提供方直接拉到一起，形成投资关系或借贷关系，投资银行仅作为介绍人、承销商或顾问，
本身并不参与到投资关系或借贷关系中。这种方式和银行吸纳资金再对外贷款有很大区别，
一般认为投资银行的融资方式是直接融资，而通过银行的融资方式为间接融资。 
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发行证券融资业务的整个链条比较长，需要发挥各种不同的专业技能，才能完成整个
过程。首先，在融资咨询阶段，业务人员需要具备企业管理、会计、财务、税务、法律、资
本市场、证券产品等综合知识，才能为客户提供适当的融资方案。客户接受了方案后，业务
人员需要对具体的融资工具，也就是证券的具体条款进行详细的设计。时至今日，单单证券
产品的种类已经是五花八门，股票、优先股、可转债、交换债、债券、次级债、证券化产品、
权证等等，每种证券的具体条款又有很多变化，各种证券产品的市场情况又在随经济、资金
等形势的变化持续波动，因此挑选、设计合适的证券品种需要很高的专业技巧。在融资工具
设计完成之后，投资银行会协助融资客户准备募集文件，也就是用于向投资者说明情况，披
露信息的法律文书。在不同的监管制度情况下，这些文件可能还需要监管部门的审查批准。
此后就是证券的发行销售阶段，也就是证券的承销。承销分几种不同的模式，主要包括两
类，一类是包销，即投资银行承诺销售出所有待发行证券，没有足够认购量的情况下，投资
银行将以自有资金买入余下的证券。第二类是代销，即承诺全力销售，但对于未能售出的证
券不承担买入责任。显然，对发行方而言，投资银行的包销承诺意味着融资必然成功，而不
必去担心是否有足够的投资需求。 
投资银行的融资业务并不一定涉及证券的承销，一些融资通过促成个别大客户间的交
易来完成，比如私募融资安排，或者资本中介业务等。投资银行根据客户资金需求，特别是
对投资人有特殊要求，或者对融资速度要求很高项目，通过安排直接投资，组织私募基金、
信托等，提供定制化的服务。这种融资安排虽然不涉及证券发行，但需要的资源和专业技能
和常规融资业务类似，而且一般佣金水平更高。 
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投资银行业务的竞争非常激烈，要在直接融资业务中处于优势，就需要非常专业化的
团队，在企业情况分析、证券设计、市场研判、投资者沟通、销售环节等方方面面显示出实
力。投资银行承销的项目数量和规模，是显示其实力的具体指标，竞争力的直观表现就是其
口碑和号召力，这都要靠市场声誉的积累。因此，对于有影响力的大型融资项目，所有的投
资银行都希望能参与其中。大型融资项目往往由多家投资银行组成承销团进行承销（这在
国内是法律规定的），投资银行都希望在承销团中占据重要地位，并将自己公司的标志印在
公开披露的发行公告的突出位置。投资银行在融资业务中的核心资源就是处于投、融资两
端的客户，由专业能力和历史业绩所形成的声誉，是客户忠诚度的保障。近年来，由于大型
融资客户自身的金融专业能力日益提高，投资银行业务竞争的焦点转向证券产品的定价和
投资者沟通能力。丰富的投资者客户资源，有说服力的证券定价及推销能力是保证融资成
功的关键，也是承接到融资项目的核心竞争力。 
投资银行业务的另外一个重要业务类型是并购顾问业务，有些投资银行整个公司仅从
事这一项业务，并购顾问业务的核心内容是帮助资产的买卖双方达成交易，这与融资承销
业务在一定程度上是相通的。企业并购或企业间资产的买卖是常见的市场现象，经济越发
达，并购活动就越频繁。并购的买卖双方之间要达成交易，需要非常复杂的相互评价、谈判
以及执行过程，涉及的事项涵盖产、供、销、财务、税务、法律、人事甚至政治等各个方面，
交易越复杂，越需要并购顾问提供专业服务。投资银行在并购交易中承担的功能主要包括
交易机会发现，交易价值判断，交易结构设计、谈判、融资安排以及后续整合咨询等。交易
的买方和卖方都需要顾问，投资银行需要在交易中代表其中一方。在并购咨询中，投资银行
需要发挥其在相关产业的关系网络、对商业模式的充分理解、对市场价值的准确判断，以及
 27 
风险辨别力、谈判技巧、融资安排能力等等，可以说是投资银行综合能力的全面体现。投资
银行之所以将融资承销和并购顾问都归在投资银行业务部门，是因为这两类业务涉及的客
户、专业知识、操作技术很多是相同的，而且两类业务常常相互交织。 
将投资银行的融资、并购业务放在国际化的环境下来分析，显然这种业务是与资本的
跨国流动紧密联系的。首先，无论国际融资行为还是跨国并购行为，都是世界经济和金融一
体化趋势下的必然结果，投资银行作为金融中介机构必须适应这种趋势；其次，由于国际化
资本运作涉及知识技能更加专业，对金融中介服务的需求就更为迫切。投资银行要在国际
证券承销、跨国筹资以及跨国资产交易中发挥作用，需要将自身的专业积累覆盖到多个国
家的经济、法律、金融市场等方面；更重要的是，要将自身的客户网络扩散到其他国家。鉴
于投资银行业务本身是撮合买卖双方或投资双方的业务，所以客户覆盖和业务覆盖是完全
同步的。例如在国际证券承销中，全球发售意味着承销商的销售推介网络要覆盖全球各地
的具有投资意向的机构。 
2、经纪业务 
证券经纪业务又称为代理买卖证券业务，是指投资银行接受客户委托，代客户买卖有
价证券的业务。在经纪业务中，投资银行一般按客户的交易量收取一定比例的佣金。证券经
纪业务按客户类型可以分为零售经纪业务和机构经纪业务。零售经纪业务主要针对中小投
资者，机构经纪业务针对专业性投资机构。经纪业务的存在与证券市场的组织形式有关，那
就是普通的投资者不能直接参与交易，无论是在交易所市场还是在场外交易市场，普通投
资者必须通过具备交易资格的机构代理才能完成交易，这种代理服务即经纪业务。投资银
行通过成为交易所会员或证券做市商来获得直接参与交易的资格，交易资格以一系列的软
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硬件配备条件为前提。对于大型投资机构而言，可能有实力去配备参与直接交易的设备和
人力条件，但从成本和便利性考虑仍然愿意通过投资银行的通道来进行交易。 
投资银行的经纪业务也不是仅仅提供交易通道这么简单。首先，委托人的交易意愿需
要交易技巧和交易网络来实现。在功能强大、交易活跃的集中交易市场，交易商网络的通
畅、快速往往对交易的达成起到决定性作用。而对于交易清淡的证券或场外市场证券交易
来说，合适的下单方式，覆盖广泛的交易网络和客户基础是获取最优交易价格，甚至能否实
现交易的前提条件。投资银行在经纪业务上的服务内容除了交易技巧和交易网络外，还包
括提供投资咨询和建议。一方面针对不同的市场、证券品种提供专业研究报告；另一方面根
据不同客户的特点提供适当的投资品种建议。影响经纪业务的另一个关键因素是佣金费率，
在激烈的竞争中佣金费率总体来说呈下降趋势，一些专业经纪公司凭借信息技术手段和低
利润策略形成低价优势，在证券经纪业务市场占据一席之地。当然随着互联网的日益普及
和发展，传统从事经纪业务的券商遇到了佣金率下滑的严峻挑战，提供交易便利、准确的咨
询以及范围更广的交易品种已成为竞争中不断完善的服务内容。 
虽然有很多仅仅从事经纪业务的专业经纪公司（一些文献中将这类公司命名为证券经
纪公司，而不认为它们是投资银行），但经纪业务与投资银行的其他业务仍然是息息相关。
一方面，经纪业务代理着客户的投资账户，提供投资信息和建议，这很容易转化为投资银行
的另一项重要业务——资产管理业务；另一方面，投资银行业务承销的各类证券，以及提供
的各种投资产品或投资机会所面向的各类客户，和经纪业务渠道所服务的客户有很大的重
合度。显然，投资银行完全可以按照客户类别提供一揽子服务，打通各项业务的服务渠道，
从而实现各业务协同发展。 
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从国际化的角度考察经纪业务，显然该业务与跨国证券投资紧密相连。一些跨国经纪
公司在全球各主要证券市场开设网点从事服务，经纪业务国际化网络的运作与客户的国际
证券交易需求是分不开的。投资银行要在跨国环境下从事经纪业务，不但要在硬件设施和
交易资格方面进入全球主要交易市场，还要在证券研究、客户网络上覆盖到目标市场。跨国
的多市场经纪业务服务显然不应该是各个市场经纪业务的简单叠加，而是将各市场的不同
客户的投资范围扩张到别国市场，客户的国际化投资活动和跨国经纪业务相互促进，形成
国际交易服务体系；不但如此，诸如研究服务等，除了覆盖多市场投资品种，也要在市场间
的相对趋势上提供咨询。而且，要在外国市场获得经纪业务客户，对投资银行的资本实力、
服务水平等竞争力来说都是更高的挑战。 
3、资产管理业务 
资产管理业务是投资银行作为资产管理人，根据与客户约定的方式、条件、要求及限
制，对客户资产进行经营运作，为客户提供证券及其它金融产品的投资管理服务的行为。资
产委托管理基于投资需要专业化技能的理念，由普通投资人将投资资产委托给专业知识和
投资经验丰富的专业化机构进行运作，从而起到节省成本、降低风险、提高收益的目的。资
产管理业务并非投资银行特有的业务，基金、信托、银行以及专业投资管理公司在这个领域
也非常活跃，对投资银行而言，资产管理领域面临更加广泛的竞争。 
投资银行资产管理业务一般按管理资产的规模收取一定比例的管理费，通常情况下，
也会根据投资回报率合理收取收益分成。资产管理业务涉及两个核心领域，一个是投资回
报率，一个是客户招揽能力。投资回报率是一定时期内通过资产管理服务使客户资产增值
的程度，是资产管理效果的直接度量，也是客户最关注的因素。在提高投资回报率方面，投
 30 
资银行的资产管理业务由于“防火墙”的制度设计，与其他资产管理机构相比没有明显的独
特之处。因为从本质上说各类机构在市场上交易获利的方法手段大体相同，不应该有哪类
机构具备天然优势。投资银行的其他业务活动一定程度上有利于提高资产管理服务的专业
性，但很难与其他资产管理机构产生明显的区别。有些分析认为不同机构的资产管理服务
的风险偏好定位不同，但就目前实践来看，各类资产管理机构都在试图通过丰富产品线，从
而覆盖各类客户群体。 
从资产管理客户的招揽能力，或者说所管理资产的募集能力来看，投资银行有自己独
特的客户渠道。投资银行业务客户、经纪业务客户和资产管理业务客户，甚至自营交易对
手，在一定条件下是可以相同或相互转化的，这和单纯提供资产管理服务相比有一定客户
招揽优势。换个角度看，对同一个客户而言，投资银行的各类服务综合起来就凸显了其作为
一类金融服务机构的独特之处。 
放在国际化的环境下看，在投资全球化的今天跨国、跨市场的资产管理能力显然十分
重要。客户全球化配置资产的要求，将推动投资银行实现资产管理的国际化，而外国投资者
进入本国市场的活动，为投资银行带来了新的资产管理业务客户。投资银行要在国际投资
市场与其他投资银行及各类资产管理机构竞争，需要证明自身国际化投资的专业能力，与
自营投资类似，这要求投资银行在组织机构及研究分析上覆盖全球各主要市场，并从中选
择、设计富有吸引力的资产管理产品。 
4、自营投资业务 
从投资银行业务和经纪业务的内容就可以发现，投资银行是为市场创造投资品种，为
市场参与方提供交易服务的机构，因此它在证券研究、市场趋势判断方面应该更加专业，在
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证券投资方面具备一定的专业化优势。投资银行一般会以自有资本或借入资金从事证券投 
资，这就是证券自营业务。此外，一些投资银行根据自身在产业方面的研究，会直接进行企
业股权投资，属于战略投资或风险投资性质。 
自营投资是投资银行运用自有资金和融入资金参与证券市场交易并承担风险的一项业
务，传统上看是一种以获取差价为目的的投机业务，其投资范围包括股票、债券、大宗商
品、贵金属、各种衍生证券等。现代投资银行的投资业务更大程度上是一种套利业务
(Arbitrage)——投资银行凭借专业能力，通过在多个市场、多个品种上的交易，将其持有的
证券或投资股权的风险相互化解和分散，实现无风险和低风险收益，真正的风险敞口保持
在一个稳健可控的范围内。 
自营业务还表现为一种技术上的“交易业务”，也就是以交易为驱动，利用渠道优势和
技术优势，在连续交易中获取差价，并且只承受很小的风险窗口。 
总体来看，自营投资业务是定价能力、渠道能力、套利设计、资金实力的综合体现，
在并购套利、重整套利等交易中更要进一步运用到产业整合能力、资产经营能力等。显然，
自营投资业务与投资银行业务、经纪业务存在千丝万缕的联系，为了避免投资银行过渡运
用这种综合优势而成为市场操纵者，各国监管部门都要求业务间要有“防火墙”。 
从国际化的角度来看，投资银行的自营业务有内在的国际化倾向。从理论上分析，根
据投资组合理论，可供选择的投资品种范围越大，构建的投资组合的风险收益特征也越优
化。因此，全球化投资的自营业务要比仅从事本土市场交易的自营业务具有明显的优势。从
实务角度来看，参与国际市场投资会使投资银行的交易获利手段大大丰富，抵抗市场波动 
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的能力增强；另一方面，国际化投资对投资银行的资金规模、网络建设、人员配备、管理水
平等各方面要求更高，有一定的门槛。 
5、长期投资和借贷业务 
在自有资金的运用上，除了以二级市场交易为核心的自营业务外，投资银行还运用自
身的资本金从事借贷和长期投资业务，一般被称为投资和借贷业务（Investment and 
Lending）。其中投资是指战略性股权投资和风险投资，借贷是指投资银行用自身资本金向
客户提供债务融资。与自营业务相比，虽然都是运用自身资金的业务，但是投资和借贷业务
的运作模式和业务重点有很大区别。 
战略股权投资和风险投资属于长期股权投资的范畴，目标在于获得长期资本增值的收
益，是建立在产业研究和公司研究基础上的，实质就是产业基金和私募股权基金。这块业务
经常与并购顾问业务发生交叉关系。借贷业务是投资银行向客户提供资金并收取利息的业
务，资金来源包括自有资本和借入资金。近几年国内投资银行正在大力发展上述业务，并称
其为“资本中介业务”。 
投资银行的投资和借贷业务与客户服务紧密联系在一起，是推动其他业务创新发展的
重要手段，也是获取收益的重要途径。它有很多种表现形式，并且在持续发展变化：在经纪
业务上，通过向客户融资、融券，满足客户杠杆化交易需求；在投资银行业务上，向客户提
供信贷和股本资金，帮助客户实现业务重组与发展，甚至长期持有优质客户股权。通过这种
资金服务，客户的发展资金或流动资金需求得到满足，并直接促进其他业务的开展。投资和
借贷业务对投资银行的资金需求是巨大的，虽然部分资金可以借入，但在监管要求之下，业 
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务规模的增长必须以资本增长为支撑。所以除了创新能力和管理能力外，此业务竞争的核
心在于资产和资本扩张速度。 
在国际化的环境下看投资和借贷业务，一方面投资银行其他业务的国际化必然会带动
投资和借贷业务国际化，从而将综合服务在国际市场实现；另一方面，投资和借贷业务国际
化对各项业务的跨国开展会起到直接促进的作用。特别是在国际承销、国际并购领域，承销
商和顾问提供资金的能力对争取业务和执行业务都是至关重要的。 
6、做市交易业务 
做市交易业务是指投资银行通过主动成为市场买方和卖方的对手方，为市场提供流动
性的业务。做市交易是与证券市场的基础交易制度相联系的，在欧美一些证券市场投资者
买卖特定证券时，必须和这些证券的做市商交易，而这些做市商则负有必须成为交易对手
方，提供价格和流动性的义务。 
从事做市业务的投资银行又被称为做市商，做市商要有雄厚的资本、强大的交易能力
和发达的客户网络，才能为市场持续提供流动性。从事某种证券做市业务的投资银行要投
入自有资金持有证券并连续报出买价和卖价，从而使市场的其他参与方可随时实现该种证
券的交易。提供流动性既是做市商的责任也是它获得利润的特权，因为做市商实质上垄断
了市场交易，而且还能通过报价引导市场价格。在采用做市交易的市场，投资银行可以获得
丰厚的差价利润，同时要承担市场大幅波动等系统风险，风险管控能力十分关键。 
2.1.3 分业和混业——投资银行的业务的可比性分析 
上文对投资银行的定义和业务的描述，主要是从中国投资银行的特征出发进行的分析，
而世界各国的投资银行的业务范围并不完全相同，其业务模式和发展模式都有区别，这对
 34 
本文的研究，即探讨国际化投资银行产生及发展的外部条件是一个挑战。不同业务范围的 
投资银行发展条件和发展历程能否对照和类比，需要进一步分析其业务范围不同构成的影
响。 
1、混业经营模式概述 
投资银行业务范围的区别主要来源于监管制度，即分业和混业。分业监管要求金融业
中的银行、证券和保险三个行业分离，一家机构只能经营银行业务、证券业务和保险业务中
的一种，而混业制度下同一金融机构可以同时经营银行、保险、证券业务。 
对金融机构业务范围的管制始于美国。早在 1864 年，美国就根据《国民银行法》限制
银行经营证券、保险等非银行业务。1927 年的麦克法登法(McFadden Act)放松了对银行业
务的管制，银行几乎可以从事所有类型的证券。到了 20 世纪 20 年代末，美国的商业银行
与投资银行几乎融为一体。1929 年至 1933 年大萧条后，分离商业银行和投资银行的《格
拉斯—斯蒂格尔法》（1933）出台，奠定了分业经营的基本格局。1956 年的《银行控股公司
法》以及 1970 年的《银行控股公司法修正案》中，增加了银行与保险业务分离的条款，进
一步完善了美国的金融分业经营格局。美国的金融分业经营体制，给其他很多国家金融体
系的形成产生巨大的影响。日本在 1948 年《证券交易法》中，复制了美国的银行、证券分
离制度，韩国等国家后来也实行了类似的分业经营。中国在 1995 年开始实施分业经营改革
时也是参照了美国的体制。 
金融业近几十年的实践，特别是 20 世纪 80 年代以来，整体趋势是分业监管规则逐步
被打破而走向混业经营，英、日、美等国家相继取消的严格的分业限制，使银行、证券、保 
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险机构的业务范围可以相互渗透，再加上欧洲大陆的德国、瑞士、法国等传统混业制度的国
家，混业已成世界金融业主流。 
分业经营制度和混业经营制度是不同时期、不同环境下，对金融业管理制度的选择，
各有其合理性，分业经营强调的是风险控制，来源于对大萧条成因的反思。混业经营则强调
综合发展，其需求源于金融业国际竞争的需要。现代混业制度并未摈弃分业监管的风险控
制思想，金融机构的业务范围也不可能无限制扩张。目前世界主要的混业制度主要有三大
类，即全能银行制、异业子公司制、金融控股制。 
（1）全能银行制 
以德国为代表的全能银行制，又叫金融百货公司制。这种模式还包括瑞士、法国、荷
兰、卢森堡、奥地利等欧洲大陆的一些其他国家。比如德国的银行既可以从事包括接受存
款、发放贷款、提供授信等业务，也可以从事证券承销，证券经纪、投资管理以及保险业务，
甚至还可以参股、控股非金融企业。在这种模式中商业银行和投资银行、保险公司合为一
体，商业银行业务和投资银行业务可分属同一家公司的两个不同部门，金融企业成为一种
名副其实的金融百货公司。 
全能银行制有多方面的优势，首先是资本和资金规模优势，全能银行将各类金融业务
统一到一个经济实体之内，实现资本共用、资金资源共享，体现为规模和效率的提升。第二
是信息优势，全能银行的业务触角涉及的金融领域更广，在对市场信息的获取和把握上更
敏锐。第三是综合服务优势，全能银行为客户提供的服务范围更广，对客户信息的掌握更全
面，针对客户需求进行多方位服务增加了业务机会，同时使客户粘性增加。全能银行制下的
缺点是金融机构涉及的风险面更广，个别机构的风险对金融系统的影响更大，金融机构滥
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用信息优势产生违背客户和公众利益的道德风险更大，因此在外部监管和内部管控上，都
需更加严格。 
（2）异业子公司制 
异业子公司制的特点是通过股权关系实现金融机构在银行、证券、保险业务间的跨业
扩展。实行这种混业制度的代表是英国。英国传统上也实行严格的分业制度，1986 年英国
政府为挽救日益衰败的金融业，实行金融体制改革（被称为金融大爆炸改革），改革的一项
核心内容是使商业银行能够通过收购、新设子公司从事证券业务，投资银行也可以子公司
形式开始经营存贷款业务。这种以英国为代表的混业制度，其主要特点是通过子公司兼营
其他业务。即商业银行要进行投资银行业务，必须以原银行为母公司，成立另外一家子公司
(见图 7 所示)。在异业子公司模式下，各项金融业务之间没有真正融合，在资本、主体身份、
经营管理上都是独立和分离的。当子公司因经营不当而亏损时，只会影响母公司的对外投
资项目，不会影响主业。其业务渗透程度及风险联系都显著弱于全能银行模式。 
图 7：异业子公司制的组织架构图 
 
采用这种混业制度的还有日本。1993 年日本实施了《金融制度改革法》允许银行、证
券、信托三种不同形态的金融机构能够以异业子公司方式实行业务交叉。到了 1996 年，日
本又提出了以金融控股公司实现混业经营的金融改革计划，并就金融控股公司的设立及金
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融集团间的合并制订了一系列法律，这实际上是希望通过鼓励设立金融控股公司，加速本
国金融机构规模的壮大，并不强制用控股公司的形式才能混业经营。 
（3）金融控股公司制 
金融控股公司制的特点是金融机构不能同时经营银行、证券、保险业，也不能通过子
公司进入其他行业，但是不同行业的金融机构可以受同一个控股公司控制，控股公司只能
从事股权投资活动，不能经营具体业务。这是以美国为代表的一种混业经营模式，美国 30
年代《格拉斯-斯蒂格尔法》明确限制了分业经营的原则，1956 年的《银行持股公司法》又
进一步明确规定在持股公司范围内也不能出现混业。1999 年，在混业经营的潮流推动下，
为保持本国金融机构竞争力，美国通过了《金融服务现代化法》，提出符合一定条件的银行
控股公司可注册为金融控股公司，可以同时控制银行、证券和保险业子公司，但是被这家公
司控股的子公司不能跨业务经营（见图 8）。法律规定，金融控股公司要进入银行、证券和
保险等领域，应达到一定的自有资本比率和相应的资格，而无法满足这些条件时必须退出
相应业务。 
图 8：金融控股公司制的组织架构图 
 
美国的金融控股公司模式和英国的异业子公司模式均通过股权投资关系实现集团公司
多元化经营，但美国的金融控股公司模式在风险隔离措施上显然比英国模式更为严格。异
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业子公司模式下，作为母公司以投资额为限对子公司承担法律责任；在金融控股公司模式
下，商业银行、投资银行等没有直接的投资关系，且均具有独立的法人资格，作为母公司的
金融控股公司进一步隔离风险传递的可能。显然，金融控股公司模式下，各业子公司的经营
管理也更加独立。 
2、中国的分业经营模式 
我国 90 年代初之前实行的是混业经营，当时证券行业刚刚兴起，大部分投资银行发
源于大型商业银行。1992 年出现了信贷资金通过拆借市场进入证券市场的情况，扰乱了市
场秩序。1993 年正式提出实施分业经营，1995 年《商业银行法》明确禁止商业银行从事证
券、信托业务，也禁止商业银行向非银行金融机构投资，正式确立了金融业分业经营的格
局。此后的发展中，我国银行、证券、保险等行业各有专项立法并有专门的监管部门，业务
保持各自独立，因此一般认为我国实行的是严格的分业经营模式。 
实际上，混业和分业模式所强调的业务间是否隔离不是简单的“是”与“否”，的概念，而
是在现实中具体表现为一种隔离程度的区别。如前文所述，混业模式本身也有很多隔离措
施，不同的混业模式下，业务隔离程度是不同的。就我国当前情况而言，简单的认定我国是
与美欧等国的混业有泾渭分明的区别，也是不准确的。从立法角度来看，在国内金融业日益
繁荣以及世界范围的混业经营潮流下，我国法律已经为向混业发展过度进行了初步准备。
2004 年修改了《商业银行法》其中商业银行“不得从事信托投资和证券业务，不得向非自
用不动产投资或向非银行金融机构和企业投资”之后加上了“国家另有规定的除外”；2005 年
新证券法第六条表述为“证券业和银行业、信托业、保险业实行分业经营、分业管理，证券 
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公司与银行、信托、保险业务机构分别设立。国家另有规定的除外。”显然已经取消了全面
禁止性规定，而是允许在一定条件下从事混业经营活动。 
在实践上，一方面出现了零星的混业经营活动，如 2004 年人民银行批准了商业银行
设立基金管理公司；2007 年之后商业银行大举进入中短期票据形式的债券承销市场，目前
已成为企业债务融资类证券的主要承销机构。集团混业模式也成为现实存在的情况，比如
持股公司形式有：中国银行设立了中银国际（投资银行），平安保险下设有平安证券和平安
银行；金融控股形式有：中信集团、光大集团等均同时持股商业银行、投资银行等子公司。
还有一些产业资本也同时控股多种金融企业。另一方面，主要经营机构包括商业银行、投资
银行等已经在分业环境下经营较长时间，整个业务布局和经营思维是适应分业体制的。因
为商业银行、投资银行等的经营逻辑还是有很大区别，所以以银行思维或证券思维进行发
展混业经营很难有好的效果。中国向混业经营的发展无论从制度体制上还是从市场主体的
成熟上还需要较长的过程。 
3、中外投资银行的可比性分析 
各国的混业或分业制度影响了投资银行的经营范围或者说混业经营程度，但这对投资
银行的业务类型和业务开展模式的影响是有限的，不影响将中外投资银行的发展经验进行
分析对比。 
首先，混业、分业等制度的不同对投资银行的业务本身的影响是有限的。从业务的内
容来说，世界各国投资银行仍然均以承销、经纪、自营投资、资产管理等为几项核心业务，
这些业务的运作模式在各国都是基本相同的。从混业造成的业务范围的扩张来看，异业子
公司制和金融控股公司制下，投资银行作为金融集团的子公司是一个独立主体，主体内的
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业务和分业经营情况下完全相同，区别在于获得的外部支持协同的程度，这种外部协同的
区别不致影响其可比性。在全能银行模式下，商业银行业务和投资银行业务融合，延伸了金
融服务的范围，各类业务产生紧密的协同性，比如投资银行的融资服务结合了贷款业务，资
金来源增加了吸收存款的功能，这使全能银行型投资银行获得了竞争优势。但应该看到，全
能银行没有创造出新的投行业务种类，只是凭商业银行业务协同效应增加竞争手段，而且
全能银行还要同时在商业银行业务领域与其他商业银行竞争，其商业银行业务和投资银行
业务仍然是可以明显区分的。因此，考察全能银行的投资银行相关业务的情况下，是可以与
其他混业模式乃至分业模式的投资银行作为同类金融机构，进行业务发展特征对比的。 
其次，世界各国对金融机构的混业或分业管理取向都同时强调放宽业务范围和保持风
险隔离，区别在于程度不同。而且金融业管理制度不是静止不变的，而是处于持续发展过程
中。因此不同混业环境下的投资银行，可以视作同一类机构在不同发展时期的表现，其业务
发展过程进行对比和借鉴是有意义的。静态来看，目前我国投资银行处于混业初期阶段，出
现了一些金融控股集团和混业型持股公司，已呈现出集团化混业发展的趋势，在一定程度
上接近于金融控股公司制的混业制度，但还没有进行立法规范。动态来看，美国、日本、英
国的混业体制是近 30 年来逐步演化来的，这些国家的投资银行是在分业体制中发展来的。
比如，美国到本世纪初才正式确立了金融控股公司制，美国的高盛、摩根斯坦利等主要投资
银行在 2008 年底才正式注册为金融控股公司，其商业银行业务仍不构成重点，整体来看
这些投资银行各方面与分业制下的投资银行没有大的区别。 
最后，在国际化经营的环境下考察，各国投资银行面临的金融政策环境趋于一致，国
际投资银行的可比性更强。当一个国际化投资银行进入外国市场，它就必须符合当地的金
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融法规对业务和机构组织模式的规定。举例来说，虽然德意志银行在德国可以采取全能银
行模式，但在美国市场必须要遵守其按子公司之间分业经营的规定。反过来，来自分业制度
国家的金融机构进入采取混业制度的外国市场，其当地机构就可以开展符合当地法律的混
业经营。从中国的实际情况来看，中国金融机构在分业监管环境下要适应海外的混业竞争，
从经营的组织和思维理念方面不可避免还是会需要一个适应的过程。 
2.2 国际化投资银行的定义 
国际化投资银行是投资银行这种金融机构发展的高级阶段，国际化投资银行一般具有
强大的资本规模，世界范围的资本运作能力、以及巨大的现金流和利润，成为大部分投资银
行的发展目标。如第一章所述，很多学者已经对国际化投资银行的特征及其发展途径进行
了深入的研究，在吸收总结前人经验的基础上，发现将国际化投资银行进行个案分析的研
究较多，而基本没有进行总体特征分析的研究。而且，国际化投资银行这类金融机构仍然没
有明确的定义，缺乏一个界定尺度。如果将国际化投资银行作为一个群体进行分析，就有必
要对这个群体的范围进行界定。 
2.2.1 跨国公司的定义及相关研究 
对跨国公司进行科学规范的概念界定一直是国际社会有关跨国公司研究的重要内容。
上世纪 70 年代，联合国专门研究跨国公司及影响的小组，给跨国公司下了一个权威性定义，
即跨国公司“就是在它们的基地所在国之外拥有或控制着生产或服务设施的企业，这样的企
业并不总是股份公司或私人企业，它们也可能是合作社或国有实体”。联合国在 1986 年制
定的《跨国公司行为守则》草案中，对跨国公司的定义是：“由两个或更多国家的实体所组
成的公营、私营或混合所有制企业，不论此等实体的法律形式和活动领域如何；该企业在一
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个决策体系下运营，通过一个或一个以上的决策中心，使企业内部协调一致的政策和共同
的战略得以实现；该企业中各个实体，通过所有权或其他方式结合在一起，从而其中一个或
多个实体得以对其他实体的活动施行有效的影响，特别是与别的实体分享知识、资源和责
任。”为了进一步澄清跨国公司的基本内涵，联合国跨国公司中心在 1983 年的研究报告中
明确指出跨国公司应包括三个基本要素：第一，包括设在两个或两个以上国家的实体，不管
这些实体的法律形式和领域如何；第二，在一个决策体系内经营，能通过一个或几个决策中
心采取一致对策和共同战略；第三，各个实体通过股权或其他方式联系起来，其中一个或多
个实体有可能对别的实体施加重大影响，特别是同其他实体分享知识资源和分担责任。 
从事跨国公司研究的学士界进一步提出了跨国公司界定的三类主要标准，包括结构标
准、经营业绩标准和行为特征标准： 
1、结构标准 
结构标准（Structural Criterion），是指以企业从事生产经营活动跨越的地理区域和企
业资产所有权作为划分跨国经营的标准与尺度。英国著名跨国公司问题专家 Dunning 认为，
跨国公司“简单地说就是在一个以上的国家拥有或控制生产设施（例如工厂、矿山、炼油厂、
销售机构、办事处等）的企业”。这是迄今最为宽松的定义，但有学者指出，跨国公司一般
应有相当广泛的地理分布，对于那些只在本国基地以外一或两个国家拥有子公司的企业，
一般不能称之为跨国公司。从企业所有权来看，一般认为，一个企业只有拥有国外企业的股
份所有权才能构成跨国公司。经济合作与发展组织则认为，跨国公司“通常包括所有权属于
私人的、国营的或公私合营的公司或其他实体”。对于拥有国外企业股权的标准，目前普遍 
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使用的权威性标准是国际货币基金组织提出的，跨国公司控制境外企业所有权的合理标准
不得低于 25%。 
2、经营业绩标准 
经营业绩标准（Performance Characteristics Criterion），是指企业在海外的资产、利
润、销售额、产值和雇员人数等必须在整个企业业务中达到一定百分比以上，才能称为“跨
国公司”。如同所有权标准，西方学者普遍认可 25%的海外业务份额。对于其中常用的销售
额指标，一种观点认为营业额超过 1 亿美元的才能称之为跨国公司，代表人物是美国的
Vernon，他提出的标准是销售额不应低于 1 亿美元。另外是联合国贸发会议 1993 年的一
份文件，认为年销售额在 10 亿美元以上的才能称作跨国公司 。 
3、行为特征标准 
行为特征标准（Behavioral Characteristics Criterion），是指跨国公司应实行全球化经
营战略，公司最高决策从公司整体利益出发，以全球范围内利润最大化为目标，而不是局限
于某地区市场的盈亏得失。美国经济学家 Perlmutter 认为，企业是否能从国内公司成长为
具有严格现代意义的跨国公司，必须以其战略决策的取向作为重要标准，只有那些实现了
全球取向战略决策，实行全球系统化决策的企业才能称得上是真正的跨国公司。 
2.2.2 国际化投资银行的定义探讨 
国际化投资银行是一种特殊的跨国公司，它具有跨国公司的一般特征，同时又有金融
证券业的独特之处，它的经营的是证券服务和货币资本，在多个国家从事投资、融资和筹资
相关活动。因此，本文认为国际化投资银行的定义，应该从业务范围和跨国公司特征两方面
进行界定。 
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业务范围方面，前文已经分析了投资银行的各类业务。那么，是不是经营其中任何一
种业务就可称之为投资银行呢？事实不是这样。首先，从通常的认识看，没有狭义的投资银
行业务的公司一般不被称为“投资银行”；以经纪业务为主的公司一般被称为经纪公司；主要
从事投资或资产管理的一般被称为投资公司或资管公司。其次，从学术界的对投资银行业
的研究成果看，虽然目前还缺乏明确的国际投资银行定义，但是在研究著作中的研究对象
实际都是以狭义的投资银行业务为核心业务之一的。因此，国际化投资银行的业务范围应
该是包含狭义的投资银行业务以及其他诸如经纪、投资、资产管理等业务的金融企业。 
国际化特征方面，参考跨国公司界定的三类标准，即结构标准、经营业绩标准、行为
特征标准。应该认识到，不是所有从事多国证券业务的投资银行都属于国际化投资银行。从
研究过同类问题的其他学者的著作看，都是将国际化投资银行作为行业的领先者和高级发
展阶段进行剖析，因此他们所研究的“国际化投资银行”应该就是特指投资银行业在国际化
过程中的高级形态。显然，“国际化投资银行”的界定应该排除那些形式上实现了跨国，但业
务发展并不真正领先，国际业务并未发展到较高程度的投资银行。 
从结构标准来看，国际化投资银行应该有遍布世界主要资本市场的服务网络，提供的
融资服务可以实现面向全球募集，经纪服务可以为客户联通世界各地的投资市场，自营投
资和资产管理应该覆盖世界主要交易场所和品种。就如跨国公司的地理分布标准，那些只
在本国基地以外一或两个国家拥有子公司的企业，一般不能称之为跨国公司。同样，在金 
融市场日益一体化的今天，投资银行具备 1 家或 2 家境外机构比较容易，这样的机构并不
能真正反映跨国投资银行的领先性，不能归类为国际化投资银行。 
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从经营业绩标准看，西方学者一般认为有 25%的海外业务份额才能称为跨国公司，
Vernon 提出的标准是海外销售额不低于 1 亿美元。国际投资银行的界定标准也应该依此进
行设定，也就是说从海外市场获取的投资和服务费用收入应该占到总收入的相当比例，对
整个公司的利润起到举足轻重的作用。那种虽然在多个国家设立了机构，但运作没有效果，
国际业务收入对总体收入贡献很小的投资银行不属于国际化投资银行。 
从行为特征标准看，国际化投资银行应该实施全球化或国际化经营战略。国际化投资
银行的经营应该和资本市场的全球化有效结合，成为资本全球流动的参与者和实施者，一
方面着眼于全球多个市场实施业务发展战略，另一方面将这种跨国的业务结构形成有效网
络，使各个市场的客户都能获得国际化的资本市场服务。如果一个投资银行虽然有一定的
海外机构网络，但是它的经营战略和提供的资本市场服务是仅仅针对国内市场或者某个区
域市场的，那么也不能归类为国际化投行。 
综上，国际化投资银行应该同时符合业务范围和跨国公司的界定标准，因此国际化投
资银行可以定义为：业务范围包含投资银行业务以及其他证券相关业务，开展跨国经营，并
且具有网络分布的广泛性、收入来源的海外性、以及经营战略的全球性特质的金融服务业
企业。 
2.3 国际化投资银行的统计筛选 
2.3.1 统计分析方法说明 
为了对国际化投资银行这一类金融机构进行统计分析，要解决两方面的问题：一是筛
选的方法问题，要将抽象的定义转变为可操作的筛选程序；二是筛选标准问题，需要一个具
体的可量化的标准，用于衡量具体个体是否属于国际化投资银行。 
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综合数据的可得性和统计分析的可行性，本文采取了如下的数据筛选方法： 
1）将全球资本市场划分区域； 
2）将各区域资本市场的投资银行业绩进行排名； 
3）筛选在多个区域取得一定市场份额的投资银行。 
数据来源主要是 Bloomberg 数据库。 
1、筛选思路  
用分地区业绩指标进行筛选的思路在于：如果某家投资银行在某个区域的获得了一定
市场份额，不但说明其业务分布到了这个区域，而且还能说明该区域的业绩贡献达到了相
对显著的水平，并且可以进一步推论该投资银行的经营战略应该覆盖到该地区；如果某家
投资银行同时在世界多个地区的取得一定市场份额，就可以推论该投行的业务在这些区域
实现了跨国经营。这个逻辑思路一定程度上解决了同时满足结构标准、经营业绩标准、行为
特征标准的研究对象筛选问题。显然这种筛选方法运用的结果与“市场占有率”这个门槛值
的设置有关，一些跨国经营规模较小的投资银行可能因门槛值设置过高而落选，而这些落
选的投资银行是否属于国际化投资银行，很大程度上受到了门槛值设置这个主观判断的影
响。但是，无论如何这种遗漏都只会出现在业绩相对偏弱的个体上，真正国际化业务突出的
投资银行不会落选，而这些投资银行的特征才是研究中最为关心的。通过这种方法选出的
样本，属于国际化程度较高的投资银行群体，因为国际化本身是一个程度特征，选取特征最
明显的高端群体对研究结果并无不利影响，而且从研究的实用目的来看，高端群体的特征
才是我们最值得学习和研究的。因此，这种筛选方法是可行的。 
2、区域划分 
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将全球资本市场划分为 7 个区域：北美、拉丁美洲、欧洲、中东北非、撒哈拉以南非
洲、亚太（除日本）、日本（其中并购交易划分为 5 个区域，原因是数据源 bloomberg 选择
了这样的处理方法，但这不会影响筛选的有效性）。 
划分的过程主要是在 Bloomberg 数据库的基础上进行了调整。Bloomberg 在进行区域
统计时，将世界资本市场划为三个大区：美洲、欧洲中东非洲（EMEA）、亚洲太平洋地区，
然后在各区域内部对主要细分区域进行了个别统计。本文在 Bloomberg 二级划分的基础上
对部分经济上联系密切的区域进行了进行了整合，比如将美国和加拿大组合为北美；欧洲
不再分东欧西欧，因为东欧西欧在欧盟东扩多年后内部经济联系已非常密切（俄罗斯包含
在东欧的数据中，有一定特殊性，但该国资本市场对统计结果的影响不大），其它基本保持
Bloomberg 原来的划分。 
3、业绩数据选择 
遗憾的是，无法获取不同投行在各个地区的总业务收入数据，很多公司这方面的数据
不公开，或者收入数据没有进行地区划分。Bloomberg 及其他数据服务公司也无法提供这
些数据。但是，各个区域市场的分业务项目的投资银行业务量的数据是可以取得的。根据国
际化投资银行定义、业务特点及对应数据的对比分析，本文采用投资银行业务中的“股权融
资量”、“债券融资量”、“并购交易量”三类投资银行业务数据进行国际化投资银行研究样本
筛选。 
选择上述三类投资银行业务数据有几点原因：首先，从业务代表性来看，投资银行业
务（准确的说就是狭义的投资银行业务）最能代表国际化投资银行这类机构，如果某家机构
的证券融资量排名前列，那说明这家机构在此地区开展投资银行业务无疑。而诸如投资业
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务、资产管理业务等则不具有这种代表性。比如资产管理规模的排名中，前几大公司均为基
金公司或者商业银行，排名前三位的分别为黑石（Blackrock Inc.）、安联（Allianz SE）、
Vanguard（美国投资管理公司），这种排名基本不能代表投资银行。再比如交易量的排名，
交易量中混杂了自营和经纪业务的交易，而且参与交易的机构同样包含了银行、基金公司、
资产管理公司等各类机构。 
其次，从筛选的可能误差来看，从投资银行业务入手会忽略掉该项业务相对较弱，而
其他证券类业务还比较强的个体，比如以经纪业务为主但是还少量从事投行业务的经纪型
公司会被忽略掉。对于这种情况，一方面必须看到，投行业务较弱的公司并不是我们研究的
重点，我们研究的国际化投资银行应该是投行业务与总体业务实力相适应的，具有鲜明投
资银行特征的企业。另一方面，我们将在筛选出国际化投资银行后用全球投资银行总收入
排名来检验筛选结果的合理性。 
最后，本文拟以三类业务分别筛选再进行汇总，但从业务性质看，三类业务的代表性
有所差异，进行具体分析还需进行关注。股权融资业务为投资银行固有的特色业务，其他类
金融机构向这个领域的渗透较少，代表性最强。 
债券融资业务的排名数据中存在大量的以商业银行为主业的机构，它们的国际化发展
情况与投资银行有一定区别。如前文所述，世界大部分地区已经实现不同程度的混业经营，
一些国际化金融机构在历史上是由分业型投资银行向混业经营演化的，至今仍以投资银行
业为主；还有一些机构的投资银行和商业银行发展比较均衡；也有一些金融机构实际上主
要以商业银行模式经营，这类金融机构往往较多的参与债券、票据等的承销发行（这和中国
国内的情况类似），所以造成债权融资业务数据与投资银行业的相关度下降。不可否认的是，
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债券承销等债务融资业务是投资银行业务的重要组成部分，所以本文仍对债务融资数据进
行统计处理。 
    并购业务数据很好的反映了这个领域的领先投资银行，但是并购业务领域过于专业，
以至于不少投资银行只做这一项业务，并且也实现了业务的国际化。比如美国的Lazard等；
此外，一些非投资银行机构也从事并购业务，比如会计师事务所等。 
4、数据说明 
本研究使用的基础数据包括（数据均来自 Bloomberg）： 
1、北美、拉丁美洲、欧洲、中东北非、撒哈拉以南非洲、亚太（除日本）、日本七个区
域的股票及股票相关证券的承销量数据，其中承销量的区域划分按照发行人主要经营所在
地（一般与上市地一致，但跨区域上市的则仍然按主要经营地）。数据的时间范围为 2011-
2013 年。 
2、所在地在上述 7 个区域的企业所发行的债券的承销量数据（其中包含优先股，但不
包含国债）。因为债券的承销以私募和 OTC 市场为主，很难按发行人所在地进行统计，一
般按发行销售区域统计承销量。能反映承销商在各个区域市场的融资能力。数据的时间范
围为 2011-2013 年。 
3、北美、拉丁美洲、欧洲、中东和非洲、亚太（含日本）5 个区域的企业并购财务顾
问的交易金额数据。在 Bloomberg 数据库中，并购数据未能区分成 7 个区域，但是作为参
考数据影响不大，具体见下文数据处理分析。对某个区域而言，数据包括在该区域企业间完
成的并购交易，和跨区域的并购交易。由于买卖双方都有财务顾问，甚至有不止一个财务顾 
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问，所以按财务顾问计算的数据存在重复的问题，加总额大于实际交易额。但是数据重复问
题不会影响业务规模的相对排序。数据的时间范围为 2011-2013 年。 
上述三类数据均为业务量数据，而不是业务收入数据。业务量数据足以作为业务开展
程度的直观指标，而且对于这几种常规的收费业务，我们有理由认为业务量数据和业务收
入数据是线性相关的，个别项目的费率波动不致影响整体的相关性。 
2.3.2 国际化投行的统计结果 
1、股权承销数据的处理方法及计算结果 
对于股权承销数据，7 个区域 2013 年及 2011-2013 年发行总量排序如下表所示。 
表 2：7 个区域股权类融资量排序表 
单位：Million USD 
区域 2013 年 2011-2013 年累计 
North America 317751.35 821176.51 
Asia-Pacific Excluding Japan 156374.63 473900.83 
Europe 196295.92 444006.86 
Japanese 45740.03 85150.21 
Latin America 32165.94 73268.77 
ME & NA 3123.52 8628.68 
Sub-Saharan Africa 2198.19 7393.46 
注：统计数据包含 Equity, Equity Linked & Rights 
数据来源：Bloomberg 
从对比来看，7 个区域的 2011-2013 年总发行量处于千亿、百亿、十亿三个数量级，
2013 年单年数据也印证了各个区域间的数量级区别。其中按 2013 年单年数据欧洲排在了
亚洲（除日本）前面，但仍在同一个数量级之内。 
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本文拟按区域覆盖情况筛选国际化投资银行，但从上表的各区域发行量规模的数量级
差异来看，业务覆盖不同地区意义相差很大，因此需要给这些区域赋以不同的计算权重：将
千亿级区域赋以权重 3，百亿级区域赋以权重 2、十亿级区域赋以权重 1。 
表 3：不同区域赋予的权重情况 
区域 权重 
North America 3 
Asia-Pacific Excluding Japan 3 
Europe 3 
Japanese 2 
Latin America 2 
ME & NA 1 
Sub-Saharan Africa 1 
如何判断某个投行在某区域实现了业务覆盖，需要设置一个市场占有率的门槛值，也
就是在该地区的业绩达到了门槛，则将该地区计入覆盖区域。这个门槛值本身具有一定的
主观随意性，但要符合适用于研究的数据筛选要求，既不能将门槛设置过高，使研究面过
窄；也不可设置过低，这样会使仅仅有业务存在的公司都被列入研究范围。经过观察各地区
的排名具体情况，本文拟取市场占有率 1%为门槛值，即某投资银行在某区域的市场占有率
达到或超过 1%，则将该区域计入覆盖区域（尾数处理上采取全舍弃）。 
用这个门槛值筛选出的各区域市场入选投资银行的数量和入选投资银行的市场占有率
之和见下表所示。从下表统计情况看，以 1%为门槛值的情况下，各市场入选投资银行数量
在 12-20 家，市场占有率为 67.55%-98.81%。从市场占有率来看，1%的门槛值已经覆盖了
大部分有一定业务实力的投资银行，特别是 6 个地区的入选投行市场占有率达到 80%以上， 
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4 个地区达到 90%。可见这个门槛值相对宽松，覆盖率很高。考虑到各区域入选投行的数
量在 12-20 之间，也比较适中，因此决定采用 1%作为业绩门槛值。 
表 4：不同区域入选的投资银行数量及市场占有率（按股权融资业务） 
区域 入选家数 入选市场占有率 
North America 16 89.95% 
Asia-Pacific Excluding Japan 18 67.55% 
Europe 17 84.04% 
Japan 12 98.81% 
Latin America 17 91.00% 
ME & NA 15 93.55% 
Sub-Saharan Africa 20 97.66% 
某家投资银行需要在 2 个或以上的地区实现业务覆盖，才能算作国际化投资银行，因
此我们要计算并排序所有入选投行的区域覆盖数量。如前所述，不同区域的市场规模有数
量级上的差异，因此对不同区域引入不同权重（见表 3）。按如下公式计算各个入选投行的
得分： 

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其中： 
N：区域计数，指某投行业务覆盖的区域数量（覆盖指在该区域市场占有率超过 1%） 
D：加权得分，指某投行按区域权重计算的得分； 
i：值为 1—7，代表 7 个统计区域；Pi：第 i 个区域的权重值； 
Xi ：该投行在第 i 个区域是否实现覆盖，是则 Xi=1，否则 Xi=0。 
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假如某投资银行为国际化投资银行（符合本文筛选标准），则其区域计数 N≥2。在 N≥2
且加权得分 D≥4 时，将对应的投资银行判定为国际化投资银行。（在 N=2 时，D 值理论上
可能在 2-6 之间；此时当 D=2 或 D=3 时对应的投资银行也可能覆盖了 2 个权重较低的区
域，对这类投资银行，因其肯定不覆盖权重为 3 的最重要区域，也不可能是覆盖了两个权
重为 2 的区域，所以不将其作为国际化投资银行研究对象。实际上统计结果中没有出现这
种情况。）计算结果如附录 A 投资银行国际化筛选指标计算表（按股权融资业务）所示。 
从计算结果可见，在 7 个区域拥有一定业务实力的投资银行共筛选出 59 家，其中 15
家在两个以上区域实现业务覆盖，且加权得分均大于 4；其他 44 家投资银行在单个区域业
务比较突出，但不能算作国际化投资银行，可以称为“区域化投资银行”。值得注意的是 15
家国际化投资银行中有 6 家实现了全覆盖（7 个区域，N=7，D=15），覆盖 3-6 个地区的总
共才 4 家，覆盖 2 个地区的 5 家，可见按股票承销业务市场占有率看，投资银行的国际化
程度呈现两级分化特征。 
2、债券承销数据的处理方法及计算结果 
7 个区域债券承销数据 2013 年及 2011-2013 年发行总量排序及权重设置如下表所示。 
从下表来看，7 个区域的 2011-2013 年债券总承销量也三个数量级：万亿、千亿、百
亿，2013 年单年数据也能印证不同区域间的数量级差异。地区间的排序基本与股权融资量
相同，但债券总承销量中欧洲排在了最前面，拉丁美洲超过了日本。仍然按数量级给这些区
域赋以不同的计算权重：将万亿级区域赋以权重 3，千亿级区域赋以权重 2、百亿级区域赋
以权重 1。其中东北非的数据也刚刚排入了千亿之列，但与日本、拉美仍有很大差距，仍然
赋以权重 1。 
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表 5：7 个区域债券融资量排序表 
单位：Million USD 
区域 2013 年 2011-2013 年累计 权重 
Europe 2435131.81 7522627.52 3 
North America 2123627.55 6012235.17 3 
Asia-Pacific Excluding 
Japan 821266.12 2465221.22 3 
Latin America 175418.66 496391.07 2 
Japanese 82598.49 284734.19 2 
ME & NA 49525.67 130253.14 1 
Sub-Saharan Africa 21268.91 57470.85 1 
注：债券融资量的统计数据包含优先股，不包含国债 
数据来源：Bloomberg 
仍然按市场占有率 1%为门槛值进行筛选，即某投资银行在某区域的市场占有率达到或
超过 1%，则将该区域计入覆盖区域（尾数处理上采取全舍弃）。用这个门槛值筛选出的各
区域市场入选投资银行的数量和入选投资银行的市场占有率之和见下表： 
表 6：不同区域入选的投资银行数量及市场占有率（按债券融资业务） 
区域 入选家数 入选市场占有率 
Europe 24 73.16% 
North America 16 86.69% 
Asia-Pacific Excluding Japan 32 64.61% 
Latin America 16 86.15% 
Japan 7 96.94% 
ME & NA 21 80.89% 
Sub-Saharan Africa 18 94.47% 
从上表统计情况看，以 1%为门槛值的情况下，各市场入选投资银行数量在 7-25 家，
市场占有率为 55.87%-96.94%，其中 5 个地区达到 80%以上，2 个地区达到 90%以上。对
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比股权承销量的统计数据看，债券承销市场的集中度低一些。这里面有两个极端例子，一是
亚洲（除日本）地区，市场占有率超过 1%的达 32 家，且这 32 家只占 64.61%，集中度相
当低；另一个是日本，市场占有率超过 1%的只有 7 家，且总占有率达 96.94%，集中度非
常高。值得注意的是在股权承销量的统计中，日本市场的集中度也是最高的。 
仍然按如下公式计算各个入选投行的得分： 
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其中， 
N：区域计数，指某投行业务覆盖的区域数量（覆盖指在该区域市场占有率超过 1%）； 
D：加权得分，指某投行按区域权重计算的得分； 
i：值为 1—7，代表 7 个统计区域； 
Xi ：该投行在第 i 个区域是否入选，是则 Xi=1，否则 Xi=0； 
Pi：第 i 个区域的权重值。 
在 N≥2 且加权得分 D≥4 时，将对应的投资银行判定为国际化投资银行。（在 N=2 时，
D 值理论上可能在 2-6 之间；此时当 D=2 或 D=3 时对应的投资银行也可能覆盖了 2 个权
重较低的区域，对这类投资银行，因其肯定不覆盖权重为 3 的最重要区域，也不可能是覆
盖了两个权重为 2 的区域，所以不将其作为国际化投资银行研究对象。另外，实际计算时
也没出现这种情况）。 
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各个入选投行得分的计算结果如附录 B 投资银行国际化筛选指标计算表（按债券承销
业务）所示。 
从计算结果可见，按照债券承销量份额在 7 个区域拥有一定业务实力的投资银行共筛
选出 71 家，其中 19 家在两个以上区域实现业务覆盖，且加权得分均大于 4。其他 52 家投
资银行为“区域化投资银行”。19 家国际化投资银行中有 3 家全覆盖（7 个区域，D=15）；覆
盖 6 个区域（N=6，D=13）的 5 家均失利于日本市场。    
表 7-8 可以显示日本市场的特殊情况，即垄断程度高，且本土投资银行市场占有率高
（摩根斯坦利最大股东为三菱 UFJ，在日本的业务为合资公司 Mitsubishi UFJ Morgan 
Stanley Securities）。  
表 7：日本市场的排名情况（按债券承销业务） 
单位：Million USD 
排序 投资银行 承销规模 市场占有率 
1 Morgan Stanley（摩根斯坦利） 62498.99 21.95% 
2 
Mizuho Financial Group Inc 
（瑞穗金融集团） 60005.75 21.07% 
3 
Nomura Holdings Inc 
（野村控股） 59892.56 21.03% 
4 
Daiwa Securities Group Inc 
（大和证券） 42785.99 15.03% 
5 
Sumitomo Mitsui Financial 
Group Inc（三井住友金融集团） 41902.78 14.72% 
6 
Goldman Sachs & Co 
（高盛集团） 5100.79 1.79% 
7 Citi（花旗集团） 3847.00 1.35% 
合计 
- - 96.94% 
数据来源：Bloomberg 
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表 8：日本市场的排名情况（按股权承销业务） 
单位：Million USD 
排序 投资银行 承销规模 市场占有率 
1 
Nomura Holdings Inc（野村控股） 
20780.96  24.41% 
2 
Daiwa Securities Group Inc（大和证券） 
14608.06  17.16% 
3 
Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 
（三井住友金融集团） 11263.98  13.23% 
4 
Morgan Stanley（摩根斯坦利） 
10006.38  11.75% 
5 
Mizuho Financial Group Inc（瑞穗金融集团） 
9761.03  11.46% 
6 
Goldman Sachs & Co（高盛集团） 
5808.83  6.82% 
7 
Bank of America Merrill Lynch（美银美林） 
3304.92  3.88% 
8 
JP Morgan（摩根大通） 
3010.13  3.54% 
9 
UBS（瑞银集团） 
2037.06  2.39% 
10 
Deutsche Bank AG（德意志银行） 
1305.62  1.53% 
11 
Citi（花旗集团） 
1234.94  1.45% 
12 
Barclays（巴克莱） 
1016.67  1.19% 
合计 
- - 98.81% 
数据来源：Bloomberg 
3、并购业务数据的处理方法及计算结果 
并购数据与股权承销和债券承销数据相比存在两个问题，一是未能按 7 个区域统计，
仅划分为北美、拉丁美洲、欧洲、中东和非洲、亚太（含日本）5 个区域，但仍然可以按上
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文相同的逻辑来筛选国际化投资银行。二是按财务顾问业务量计算存在同一个项目在买方、
卖方财务顾问重复计算的问题，但是各投资银行的财务顾问业务量的排序和比较仍然有效，
所以也不影响筛选。 
5 个区域的并购案交易量金额统计如下，可见北美区域的交易量特别突出，北美、欧
洲、亚太地区 2011-2013 年总交易量均达到了万亿规模，拉美、中东和非洲则处于千亿规
模，落差特别明显。考虑到区域合并因素，对万亿规模区域赋以权重 3，对千亿规模地区赋
以权重 2。相比股权和债券的统计，亚太地区合并了日本市场，仍然给以权重 3；中东北非
和南部非洲地区在股权和债券统计中都是权重 1 的地区，现在合成一个地区，不再能区分
某投行的业务是否在其内部跨区，而且合并后的并购交易量与拉丁美洲在同一个数量级，
因此给予 2 的权重。 
表 9：5 个区域并购交易量排序表 
单位：Million USD 
区域 
2013 2011-2013 
权重 
North 
America 1051301.70 3166084.10 3 
Europe 614331.83 1837971.10 3 
Asia-Pacific 502552.79 1473395.54 3 
Latin America 101884.49 359623.56 2 
Middle East & 
Africa 60834.40 153277.55 2 
数据来源：Bloomberg 
仍然按占市场总交易量 1%为门槛值进行筛选，即某投资银行在某区域的并购顾问业务
量占该区域总交易量达到或超过 1%，则将该区域计入覆盖区域（尾数处理上采取全舍弃）。
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用这个门槛值筛选出的各区域市场入选投资银行的数量见下表（因重复计算问题，未再统
计市场占有率）。 
表 10：不同区域入选的投资银行数量（按并购业务） 
区域 入选家数 
North America 22 
Europe 27 
Asia-Pacific 25 
Latin America 19 
Middle East & Africa 22 
 
按如下公式计算各个入选投行的得分： 


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其中： 
N：区域计数，指某投行业务覆盖的区域数量（覆盖指在该区域市场占有率超过 1%） 
D：加权得分，指某投行按区域权重计算的得分； 
i：值为 1—5，代表 5 个统计区域； 
Xi ：该投行在第 i 个区域是否入选，是则 Xi=1，否则 Xi=0； 
Pi：第 i 个区域的权重值。 
在 N≥2 且加权得分 D≥4 时，将对应的投资银行判定为国际化投资银行。（在 N=2 时，
D 值必然大于等于 4，实际计算时 N=2 时，D 全部大于等于 5。） 
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各投行得分计算结果本文附录 C 投资银行国际化筛选指标计算表（按并购顾问业务）
所示。从计算结果可见，按照并购财务顾问交易规模在 5 个区域拥有一定业务实力的投资
银行共筛选出 61 家，其中 19 家在两个以上区域实现业务覆盖，且加权得分均大于 5，也就
是说至少覆盖了 1 个权重为 3 的地区。其他 42 家投资银行覆盖了一个地区，属于“区域化
投资银行”。19 家国际化投资银行中有 10 家完全覆盖（5 个区域，D=13），再次显示两极分
化特征。 
2.3.3 统计结果分析 
将按三类业务数据筛选的国际化投行进行综合汇总，将分别按三类业务数据筛选中的
入围次数加总得到总的“入选次数”，三次筛选加权的得分加总得出“总分”，从而得到各投资
银行国际化程度综合评分的情况（见附录 D：各投资银行国际化程度综合评分汇总及其国
别分布）。综合评分汇总表显示，通过系统的统计方法，筛选出国际化投资银行 25 家。筛
选结果有如下特点： 
（1）基本涵盖了世界顶级投资银行 
与全球投资银行收入（包含各类投资银行业务）排行前 30 位的投资银行对比，筛选出
的 25 家国际化投资银行基本涵盖了全球业务收入排名前列的个体，并且越是收入规模靠前
的吻合度越高。 
这一方面佐证了投行业务量指标能替代总收入指标作为筛选标准；另一方面也说明投
资银行的国际化和投资银行的发展是紧密相关的，领先的投资银行普遍实现了国际化。这
里面比较特殊的是美国的富国银行，富国银行是世界市值最大的银行集团（2013 年 7 月），
也经营投资银行业务，但是投资银行业务的国际化程度不高。根据我们之前的统计，富国银
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行在北美的股权承销和债券承销市场份额均超过 1%，但在其他区域市场都没有入围。总体
来看富国银行更大程度上是一家以美国本土为基地的商业银行。（另外，三菱日联金融集团
是摩根斯坦利的最大股东，而且其在日本的投行业务已经与摩根斯坦利合并，这里存在重
复计算。） 
全球投资银行收入（包含各类投资银行业务）排行前 30 位的投资银行的情况如下表所
示。 
表 11：全球投行收入排行 
单位：Million USD 
排
序 
名称 译名 
2011-2013
总收入 
是否
包含 
1 Goldman Sachs Group Inc 高盛集团 81461 x 
2 JPMorgan Chase & Co 摩根大通 75433 x 
3 Citigroup Inc 花旗集团 72803 x 
4 Wells Fargo & Co 富国银行 69822  
5 Barclays PLC 巴克莱 68974 x 
6 Deutsche Bank AG 德意志银行 57576 x 
7 Bank of America Corp 美银集团 54531 x 
8 Morgan Stanley 摩根斯坦利 43642 x 
9 Credit Suisse Group AG 瑞士信贷集团 38804 x 
10 HSBC Holdings PLC 汇丰银行 37313 x 
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11 UBS AG 瑞银集团 28413 x 
12 UniCredit SpA 意大利联合信贷银行 25496  
13 BNP Paribas 法国巴黎银行 22996 x 
14 Nomura Holdings Inc 野村控股 22489 x 
15 Royal Bank of Scotland Group PLC 苏格兰皇家银行 21332 x 
16 Royal Bank of Canada 加拿大皇家银行 18113 x 
17 Societe Generale 法国兴业银行 18046 x 
18 
Mitsubishi UFJ Financial Group 
Inc 
三菱日联金融集团 13737  
19 Banco Santander SA 西班牙桑坦德银行 12356 x 
20 Natixis 法国外贸银行 11298 x 
21 Standard Chartered PLC 渣打银行 11027 x 
22 Bank of Nova Scotia 加拿大丰业银行 10124 x 
23 Bank of Montreal 蒙特利尔银行 9923  
24 Jefferies Group LLC 富瑞金融集团 8300  
25 Credit Agricole 东方汇理 8165 x 
26 Toronto-Dominion Bank 多伦多道明银行 7537  
27 
Canadian Imperial Bank of 
Commerce 
加拿大帝国商业银行 6205  
28 Mizuho Financial Group Inc 瑞穗金融集团 5468  
29 Daiwa Securities Group Inc 大和证券 4930  
30 Lazard Ltd 拉扎德集团 3022 x 
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注：“x”表示包含在国际化筛选结果中；数据来源于 Bloomberg 数据库，Bloomberg 将各公
司的投资银行业务、销售交易业务（包含自营投资、做市交易、经纪业务等）、长期投资和
借贷业务的数据加总作为投资银行收入数据，但不包含资产管理业务，同时数据剔除了各
公司的商业银行类业务，数据具有可比性。此外，由于境内、外的业务分类差异，境内投资
银行的统计数据与境内其他统计口径的数据有一定的偏离。 
数据来源：Bloomberg 
（2）大部分领先投资银行的业务呈现综合发展 
筛选出来的 25 家国际化投行中，12 家在 3 次筛选中均入选，说明较大部分国际化投
资银行的业务呈现综合发展态势。其中花旗、高盛、摩根斯坦利 3 家更是三项业务均覆盖
所有区域，显示了国际化投资银行的强大实力。 
（3）专业化并购投行通过咨询业务实现国际化 
Lazard、Moelis & Co、Rothschild、Banco BTG Pactual SA（巴西投资银行）、Scotiabank
等，靠单项并购业务实现国际化。特别是 Lazard 作为专业并购投行，不参与承销业务，但
在并购业务中覆盖了全部 5 个区域，是并购投行实现高度国际化的代表。这表明并购这项
业务可以相对独立发展。从收入排名看，上述投行中只有 Lazard 和 Scotiabank 排进了前
30 位，说明缺乏综合化业务的情况下，总体实力偏弱。 
（4）仅债券业务突出的投资银行呈现银行化特征 
之前已经分析，以银行为基础向投资银行业务渗透的金融机构，往往介入债券承销领
域，使这个领域的数据代表性下降。从统计结果看，银行化因素有一定影响，比例不高。首
先，在债券承销领域最突出的投资银行均是三类业务均衡发展的高端投资银行，仅靠债券
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业务入围的其他机构排名不高。其次，仅靠债券业务入围的机构数量不多，仅 3 家。最后，
靠债券业务入围的机构确实呈现银行化，其中 RBS（苏格兰皇家银行）是英国历史最为悠
久的商业银行，2000 年以来通过一系列收购活动成为国际化商业银行，它发展了部分投资
银行业务，主要是债券承销业务。Credit Agricole CIB（东方汇理银行）是法国 Crédit Agricole
集团（“法国农业信贷集团”）旗下的“企业及投资银行”，主要经营商业银行业务，其投资银
行子公司为里昂证券，业绩并不突出，且已于 2012 年出售给中信证券。Natixis（法国外贸
银行）由法国储蓄银行集团与大众银行集团于 2006 年合并业务而成立，以商业银行为主
业，包含保险、投资银行业务，投资银行业务主要是债务融资与固定收益类产品。 
（5）不同混业制度没有形成排名差异 
从排名看，不同混业经营制度没有对相对业务实力形成影响，排名最前列的包括了美
国、德国、瑞士、法国、英国、日本的投资银行。其中以分业传统发展起来的高盛、摩根斯
坦利在排名上甚至高于全能型投行德意志银行、瑞信集团、瑞银集团等，因此传统全能银行
制度并没有形成优势。 
（6）没有中国公司 
中国在亚太区域中出现了一些市场占有率超 1%的投资银行。其中中信证券、中金公司
的 3 项业务在亚太区均比较突出，国泰君安、中国银行（中银国际）在债券承销、股权承
销两项业务市场占有率超过 1%，另外海通证券的股权承销也超过 1%。这些投资银行未来
可能成为中国投行国际化先锋。值得注意的是，虽然中国实行分业经营，但商业银行在债券
承销方面业务已经比较突出；而且中国银行凭借中银国际在股权融资方面也有较好表现。 
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表 12：中国投资银行在亚太区市场占有率超 1%的公司 
按债券承销 按股权承销 按并购交易量 
CITIC Securities Co Ltd CITIC Securities Co Ltd CITIC Securities Co Ltd 
China International 
Capital Corp 
China International 
Capital Corp 
China International 
Capital Corp 
Guotai Junan Securities 
Co Ltd 
Guotai Junan Securities 
Co Ltd  
Bank of China Bank of China  
Agricultural Bank of 
China Haitong Securities Co Ltd  
China CITIC Bank   
China Construction Bank   
China Development Bank 
Securities   
China Securities Co Ltd   
China Everbright Bank   
Industrial and 
Commercial Bank of 
China   
Industrial Bank   
Shanghai Pudong 
Development Bank   
数据来源：Bloomberg 
中国投资银行在亚太区的表现说明它们已经具备了一定的实力，但在全球国际化投资
银行最终筛选的名单中没有出现中国公司，表明目前中国投资银行开展的业务仍集中在亚
太区域，距离成为国际化投资银行尚有一段不小的距离。中国是否能够发展出国际化投资
银行，国际化投资银行的产生需要哪些条件以及中国是否具备这些条件，将是接下来本文
所要研究的问题。 
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第三章 国际化投资银行外部发展条件研究 
国际化投资银行稀少的数量和分布的不平衡性揭示出此类金融机构可能需要较为复杂
或者苛刻的外部条件才能产生和发展，本章将通过实证分析的方法，探究国际化投资银行
的外部发展条件。本章的分析路径是先进行国际化投资银行外部发展条件的理论分析和假
设，然后再进行实证验证。 
前述章节分别分析了投资银行业务的性质，筛选出了 25 家国际化投资银行。本章拟在
前述章节研究的基础上，结合服务业跨国公司相关研究成果和国际投资银行业务的特点，
对影响国际化投资银行形成和发展的外部条件加以假设和实证分析。 
国际化投资银行的形成是外部条件和个体内部条件共同作用的结果，而且无论外部条
件还是内部条件都包含复杂多样的具体因素，其中任何一个单独因素可能都值得深入地展
开探讨。本文的着眼点集中在外部因素，分析可能产生国际化投资银行的土壤条件。 
3.1 影响投资银行国际化的外部因素分析 
3.1.1 服务业跨国公司发展条件相关研究的启示 
经典的跨国公司理论，诸如垄断优势论、产品生命周期理论、内部化理论、折衷范式
等等，都是针对制造业跨国公司进行分析的，这些理论并不适合于解释投资银行这类金融
服务业跨国公司的发展。上世纪 80 年代以来，针对服务业跨国公司出现了一些研究成果，
但总的来说数量不多，而且服务业内各行业本身特性各异，很难形成有统一解释力的理论。
主要的服务业跨国公司理论的分析角度包括跨国发展的动因分析、发展阶段分析、发展模
式分析等等。在结合国际化投资银行具体特点的基础上，参考现有理论成果进行对照研究，
对探索国际化投资银行的发展条件提供了有益的启示。 
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关于推动服务业跨国公司国际化的基本因素，Aharoni 和 Nachum（2000）进行了总
结，包括跟随客户理论、实力和竞争力的提升、服务贸易自由化、技术进步等等，这些发展
因素在很大程度上在分析国际化投资银行时是可以引申比照的。他们认为，服务业一般跟
随制造业的国际化而国际化，而“跟随客户进行国际化”无疑也是投资银行跨国发展的重要
原因，比如吉斯特曾形象地描述“投资银行在国际舞台上的活动不过是它们日益国际化的客
户们的形象反射，大型投资银行尾随客户进入国际市场，以防被国外证券公司抢去生意”。
当重要客户开始启动国际化战略之时，如果不及时跟进，很有可能失去竞争机会。从这个角
度进一步推论，本土跨国公司的整体数量和规模应该是投资银行业国际化发展的一个重要
基础资源。 
Aharoni 和 Nachum（2000）其他的几点分析也很有启发和参照意义：关于服务业公
司自身竞争力达到国际化条件从而跨国发展的分析，指出了行业地位、规模实力等自身条
件的重要性；关于服务贸易自由化，揭示了投资银行跨国发展的一个基础性条件，即各国资
本市场开放和金融服务贸易开放，从而使世界主要金融市场连成一体，提供了国际化投资
银行的业务舞台；关于技术进步的分析，也无疑是一个基础性的关键因素，没有电讯业、互
联网以及电子计算机技术，现代跨国金融市场是无法运作的，跨国投资银行服务也难以有
效开展。 
关于服务业企业国际化的发展阶段，Contractor（2003）等提出了三阶段模型：企业
业绩表现和国际化发展程度的关系呈现先下降、再上升、再下降的趋势。在国际化初期，由
于学习成本高，缺乏海外市场联系、以及文化方面的障碍，国际运作盈利能力不足，投入大
于产出，国际化对业绩呈负面影响；但随着企业国际化渡过了初创学习期，国际化程度对业
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绩表现呈现持续的增强作用；在高度国际化的阶段，过度国际化造成管理协调成本上升，对
业绩产生负面作用。 
三阶段模型对投资银行的国际化有现实的指导意义。投资银行国际化的初始阶段需要
承受一段时期纯投入而无利润的困境，这对投资银行的管理层是很大的挑战，只有那些国
际业务需求的前景比较明确，而且自身资本实力足以支撑前期投入的投资银行才能渡过这
一阶段。一旦渡过了初始阶段，利润开始显现，而国际声誉和业务经验也开始积累，就形成
了较大的国际化优势，并形成业务、声誉、经验的正向相互促进。这一国际化发展阶段理
论，能够解释国际化投资银行数量少和实力发展极不平衡的现状。三阶段理论同时也指出
了，本国需要具备一定的基础条件，业务规模和国际化前景比较确定，才能帮助投资银行渡
过国际化初始阶段的困难。 
此外，在跨国服务业的区位选择和聚集效应方面也有一些研究成果。经典的国际投资
理论是区位优势理论（基于相对资源禀赋的分析），但其对服务业跨国公司的适用性需要进
一步探讨。Nachum（2000）针对金融及专业服务业跨国公司在美国的投资进行了研究，
他认为区位优势和聚集经济效应共同作用，影响了服务业跨国公司在美国的区位选择，具
有丰富资源的地区成为这类跨国公司在美国首选的投资地。从国际化投资银行的角度考察，
区域聚集现象是比较明显的，比如美国纽约、英国伦敦、德国法兰克福、日本东京等地是国
际化投资银行活动的聚集地，也是诞生国际化投资银行最多的地方。这些地方的区位优势
在于它们国际金融中心和经济中心的地位，货币资本和优质企业聚集，有丰富的业务资源。
从区位优势来讲，不进入这些地区，就无法接触到世界资本流动的大动脉，不可能介入高端
的国际金融服务。从聚集效应来讲，大量的金融机构在物理上的集中，为复杂和高效的金融
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服务提供了便利。区域聚集效应揭示了国际金融资源的禀赋情况应该是产生国际化投资银
行的重要外部因素之一。从国别角度考虑，一国金融资源在国际上的地位将直接影响该国
投资银行国际化发展。 
总结起来，根据服务业国际化的现有理论，结合到国际化投资银行这一专门领域，研
究投资银行的国际化发展条件时应该考虑重点研究以下因素：本国的基本投行业务资源、
本国企业能提供的国际投行业务资源、本国资本市场开放程度、本国金融资源的国际地位
等方面。 
3.1.2 从投资银行的核心业务资源分析 
研究国际化的影响因素，还应该考虑从投资银行的具体业务特征入手。第二章已逐项
分析了投资银行的各项业务，投资银行业务、经纪业务、自营业务、资产管理业务等，这些
业务的实质都是作为中介连接投资方和融资方两端，如下图所示： 
图 9：投资银行的业务示意图 
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（以证券市场为主的各类资本市场）、企业（各类有投融资需求的企业），投资银行的业务目
标或者说投资银行的“功能”就是为这些资源提供建立起各种“连接”的服务。可见，这些资源
是投资银行发展的外部条件，而是否具备为这些资源建立连接的能力，则属于投资银行发
展的内部条件。推广到国际化投资银行，核心外部资源就是其经营所参与区域范围的资金、
市场、企业。研究一国的投资银行能否发展成国际化投资银行这个问题，实际也就是研究一
国的现实情况能否为该国的投资银行提供足够的外部条件，使这些投资银行有机会为世界
多个区域的资金、市场、企业提供建立连接的服务。为越多的资金、市场、企业建立连接服
务，则投资银行的实力越强，表现为国际化投资银行在资产规模和业务营收方面与非国际
化投行相比有巨大优势。 
既然投资银行的核心外部资源是资金、市场和企业，那么研究其发展的外部因素应该
是紧密围绕这三个方面资源进行分析，比如：本国的资本市场规模、本国企业的国际投行服
务需求、本国货币的国际化程度、境内外资本流动规模等。 
3.2 国际化投资银行外部发展条件的理论假设 
3.2.1 条件框架 
1、归因于国别因素 
任何国际化投资银行发展初期的外部条件必然是国别性的。这个国别因素既包括本国
的基础条件因素，也包括本国与国际市场的各类联系条件因素，这些因素共同构成了该国
投资银行进行国际化的总体外部发展条件。比如本文要研究的中国投资银行国际化发展的
策略问题，就要研究中国国别因素即中国的基础条件和中国的国际联系条件的基本情况。
如果某投资银行进入了 B 国市场，获得了超出其母国 A 所提供的发展条件，那么应该认识
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到这些新获得的条件没有国别性，其他国家的投资银行也可以通过进入 B 国市场而获得，
因此 B 国市场提供的条件不应包括在 A 国投资银行能否发展成国际化投资银行的国别性条
件之中。假如 A 国与 B 国的特定联系使 A 国投资银行可以更好的利用 B 国市场，那么这个
额外获得的好处应视为 A 国对外联系的条件所提供，是 A 国特定的国别因素。 
（1）本国基础条件 
本国基础条件是指母国自身经济发展程度、金融市场发达程度等为本国投资银行提供
的外部发展条件。如果本国某投资银行不参与国际业务，完全在国内市场发展，那么本国基
础条件因素就是其所面临的全部外部发展因素。从国际化投资银行的定义（在两个以上国
际资本市场区域实现机构、业务、战略覆盖）来看，本国资本市场至少为国际化投资银行对
一个市场的覆盖提供了基础。反过来说，如果某投资银行在本国的业务发展情况都不足以
使其在本国所在区域市场达到基本的市场份额门槛，那么这个投资银行应该还远未达到去
实现国际化的基础条件。从第二章的统计来看，所有的国际化投资银行在其母国所在区域
市场都是领先者。形象地来说，母国所在区域市场是其竞争的主场，具备主场领先的实力才
有可能在客场获得斩获。 
（2）本国的国际联系条件 
一国的国别条件对投资银行国际化发展有制约或促进作用的另一个方面是该国的国际
联系因素，主要是经济联系因素，包括贸易、跨国公司活动、资本市场对外开放、跨境资本
流动等。这些跨境经济联系为本国投资银行开展国际业务提供了基础条件，属于具有母国
国别性质的外部条件。除母国之外的世界经济的其他联系当然也是国际化投资银行发展的
外部条件，但是这些外部条件对所有参与国际资本市场业务的投资银行都是相同的，没有
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国别性，不能解释一国是否能发展出国际化投资银行这个问题，所以不是本文研究所关心
的因素。 
2、条件框架 
假设条件框架构成了国际化投资银行得以发展、产生的外部条件，那么鉴别这些条件，
就可以用于判断某个国家是否具备发展国际化投资银行的基础，也可以分析某个国家投资
银行国际化发展已具备的有利条件以及不利条件（尚不具备的条件），进一步研究其投资银
行国际化的发展策略。如何鉴别国别条件？本文拟借鉴前人的理论分析，结合投资银行的
业务特点进行假设，然后进一步用实证分析的方法，用筛选出的样本来检验。 
外部发展条件的框架如下: 
图 10：外部发展条件的框架 
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3.2.2 条件假设 
条件假设来源于两个方面分析的结合，即投资银行业务分析以及服务业公司国际化的
理论分析成果。 
鉴于研究和运用的需要，条件假设应该具有可观察、可计量、可验证的特性，同时条件
假设不可能包括所有条件，而是在归纳、分析的基础上选取最有相关性和代表性的条件。在
针对国际化投资银行外部发展条件的上述研究的基础上，假设影响一国国际化投资银行发
展的外部条件包括： 
本国基础条件：GDP 规模、证券市场股票市值、500 强公司数量 
国际联系条件：FDI 规模、货币国际化程度、资本市场开放程度 
其中，GDP 规模在客户和资金方面反映了本国的投资银行基本发展空间，证券市场市
值反映投资银行总体业务规模及国际地位，500 强公司数量则反映本国客户资源的丰富程
度。 
FDI 规模代表国内资本市场在全球资本市场中的地位，货币国际化程度反映了本国货
币资本的国际地位，资本市场开放程度表明本国市场和国际市场衔接的程度。 
3.3 条件假设的实证检验 
由于 GDP、FDI 等宏观经济数据具有相对稳定性，而且本文实证检验中多是利用这些
宏观数据各国的排名情况，宏观数据的波动性对结果的影响程度会进一步减小，所以在这
一部分中采用了单个年度的数据，实证分析的结果也应是较为可信的。 
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3.3.1 本国基础条件 
1、GDP 规模 
GDP 规模直接反映一国的资金规模和企业数量，也就是直接反映投资银行业务所连接
的客户两端。根据宏观经济学相关理论，国民经济核算体系的最基本的恒等式为： 
NI≈GDP=C+S=C+I 
其中，NI：国民收入； 
GDP：国民生产总值； 
C：消费； 
S：储蓄； 
I：投资 
这个简化的宏观恒等式的右半部分显示了投资、储蓄和 GDP 的关系。虽然各国的储蓄
率不同，而且可供投资的货币资产是一个存量概念，但是 GDP 还是与投资资金规模有直接
的正相关关系。因为不但 GDP 本身创造了新增投资资金，而且社会总投资量直接影响 GDP
规模。比如凯恩斯学说特别强调投资、消费与 GDP 的关系，新古典增长模型也证明储蓄率、
投资率与 GDP 增长的关系，这些西方经济学理论的主要观点均建立在投资规模与 GDP 规
模的直接相关的基础上，而投资规模在很大程度上就是资金规模。 
宏观恒等式的左半部分显示了国民收入 NI 与 GDP 的关系，NI 包含了居民、企业、政
府等主体的收入。居民、企业、政府的收入均来自资本和劳动共同创造的增加值，参与生产
活动的资本规模直接反映一国的企业数量和企业规模。因此 GDP 也可以用以衡量投资银行
业务的潜在客户即企业的数量和规模。 
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那么 GDP 指标的实践效果如何，下表将拥有国际化投资银行的 10 个国家按其国际化
投资银行的综合实力排名，统计他们 2013 年的 GDP 规模和世界排名。投行数量和得分的
计算见第二章，GDP 数据来自世界银行网站。 
从下表可见，拥有国际化投资银行的国家的 GDP 均在世界排名前 20 位之内，其中美
国国际化投资银行综合实力和 GDP 均高居第 1；第二梯队的欧洲国家 GDP 排名分为两段，
英、德、法在 4-6 位，西班牙、瑞士在 10 名开外，特别是瑞士仅排 20 位；第三梯队的日
本 GDP 排名高居第 3，巴西第 7，而加拿大、澳大利亚等 GDP 分别排 11、12 名。 
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表 13：2013 年世界 GDP 排名前 20 国家 
国别 GDP 排名 2013GDP(TRILLION USD) 
美国 1 16.77 
中国 2 9.24 
日本 3 4.92 
德国 4 3.73 
法国 5 2.81 
英国 6 2.68 
巴西 7 2.25 
意大利 8 2.15 
俄罗斯联邦 9 2.10 
印度 10 1.88 
加拿大 11 1.83 
澳大利亚 12 1.56 
西班牙 13 1.39 
大韩民国 14 1.30 
墨西哥 15 1.26 
印度尼西亚 16 0.87 
荷兰 17 0.85 
土耳其 18 0.82 
沙特阿拉伯 19 0.75 
瑞士 20 0.69 
数据来源：世界银行 
从统计数据看，一方面，所有 10 个拥有国际化投资银行的国家 GDP 排名均在世界前
列，且除瑞士外 GDP 规模均超过 1 万亿美元，显示发展国际化投资银行可能需要一定的
GDP 规模门槛。另一方面，中国、俄罗斯、意大利、印度、墨西哥、韩国等 GDP 大国并没
有国际化投资银行，而拥有瑞银、瑞信两大国际化投资银行的瑞士 GDP 排名仅 20 位。这 
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说明 GDP 规模并不能全部反映国际化投资银行产生的必要条件，仅代表了一种门槛性的必
要条件。 
表 14：各国国际化投资银行实力和 2013 年 GDP 排名 
 国别 投行数量 投行总分 GDP(TRILLION USD) GDP 排名 
1 美国 7 232 16.77 1 
2 英国 4 85 2.68 6 
3 瑞士 3 80 0.69 20 
4 德国 1 41 3.73 4 
5 法国 4 40 2.81 5 
6 日本 1 16 4.92 3 
7 加拿大 2 15 1.83 11 
8 西班牙 1 10 1.39 13 
9 巴西 1 5 2.25 7 
10 澳大利亚 1 4 1.56 12 
数据来源：世界银行 
2、证券市场市值 
一国资本市场规模和活跃程度直接反映本国的投资银行业务量，投资银行的资产管理
业务、经纪业务、自营投资业务、投资银行业务总规模和股票、债券市场的存量、增量规模
以及交易量直接相关。以最具代表性的投资银行业务来说，股票承销业务量即 IPO 和各类
再融资总量，这和证券市场的上市公司数量、市值是直接相关的，上市公司数量多、市值
大，再融资机会就多，市场能承受的 IPO 规模也更大。债券承销业务量则要看各层次债券
市场融资总量，这也和市场整体容量直接相关。出于数据的易得性考虑，选择证券市场股票
市值作为量化观测指标。一方面证券市场股票市值直接反映股票承销业务的基础市场条件，
另一方面证券市场股票市值也是衡量资本市场整体发达程度的关键指标。 
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除市值之外，证券市场市值排名也是一个重要指标。因为投资银行往往以本国市场为
业务核心，而本国市场在区域市场的地位，很大程度上影响了本国投资银行在所在区域市
场的地位。 
表 15：2012 年底世界各国（地区）证券市场市值排名 
排名 国家 证券市场市值（万亿美元） 
1 美国 18.67 
2 中国 3.7 
3 日本 3.68 
4 英国 3.02 
5 中国香港特别行政区 2.83 
6 加拿大 2.02 
7 法国 1.82 
8 德国 1.49 
9 澳大利亚 1.29 
10 印度 1.26 
11 巴西 1.23 
12 大韩民国 1.18 
13 瑞士 1.08 
14 西班牙 1 
15 荷兰 0.65 
16 南非 0.61 
17 瑞典 0.56 
18 墨西哥 0.53 
19 意大利 0.48 
20 马来西亚 0.47 
21 新加坡 0.41 
数据来源：标准普尔 
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从市值排名和国际化投行实力对比来看，所有国际化投行国家的证券市场市值排名都
在全球 14 位之内，市值都在 1 万亿以上，并且与排名 15 位之后的国家明显拉开差距，排
名第 15 的荷兰市值只有 0.65 万亿。 
表 16：各国国际化投资银行实力和 2012 年证券市场市值排名 
 国别 投行数量 投行总分 证券市场市值（万亿美元） 市值排名 
1 美国 7 232 18.67 1 
2 英国 4 85 3.02 4 
3 瑞士 3 80 1.08 13 
4 德国 1 41 1.49 8 
5 法国 4 40 1.82 7 
6 日本 1 16 3.68 3 
7 加拿大 2 15 2.02 6 
8 西班牙 1 10 1.00 14 
9 巴西 1 5 1.23 11 
10 澳大利亚 1 4 1.29 9 
美国再次以 18 万亿的市值遥遥领先，与其投行总分的领先情况类似。瑞士作为国际投
行领先的国家，证券市场市值却相对落后，而日本虽然国际化投资银行实力不算强，但是证
券市场市值很高。 
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从数据对比发现，市值规模是否达到 1 万亿门槛与是否发展出国际化投资银行具有明
显联系。证券市场市值较大却没有国际化投资银行的有中、印、韩三国，这三国在前面的
GDP 排名中也比较靠前，后续将结合其他因素一并分析。 
但是国际化投资银行实力与市值排名顺序的相关性并不十分明显。美国作为第一梯队，
两项指标均领先；欧洲第二梯队市值排名分为两部分，英德法排名靠前，而瑞士、西班牙排
名靠后，欧洲诸国的市值排名除瑞士外和国际化投行排名情况一致。第三梯队的日、加、
巴、澳中，加、巴、澳的市值排名与国际化投行排名一致，而日本比较特殊。总体来看，日、
瑞属于特殊情况，可能有其他因素影响；而西班牙本身的投行实力并不强，如果不考虑地缘
关系因素，实际上更适合归入第三梯队。 
3、世界 500 强公司数量 
本国客户资源是投资银行发展的基础资源，并且根据跟随客户理论，本国客户国际化
还是投资银行业务走向国际化的重要动因。世界 500 强公司数量一方面能反映一国经济内
优质投资银行客户的数量和质量，另一方面因为 500 强公司普遍是跨国公司，所以这个指
标还能进一步反映该国的跨境业务客户资源。 
 
 
 
 
 
 
 81 
表 17：2013 年世界 500 强公司的国别分布情况 
序号 国别 家数 家数排名 序号 国别 家数 家数排名 
1 美国 128 1 19 爱尔兰 2 19 
2 中国 100 2 20 比利时 2 19 
3 日本 57 3 21 新加坡 2 19 
4 法国 31 4 22 印度尼西亚 2 19 
5 德国 28 5 23 
阿拉伯联合
酋长国 
1 23 
6 英国 28 5 24 奥地利 1 23 
7 韩国 17 7 25 波兰 1 23 
8 荷兰 13 8 26 丹麦 1 23 
9 瑞士 13 8 27 芬兰 1 23 
10 加拿大 10 10 28 哥伦比亚 1 23 
11 意大利 9 11 29 卢森堡 1 23 
12 澳大利亚 8 12 30 马来西亚 1 23 
13 俄罗斯 8 12 31 挪威 1 23 
14 西班牙 8 12 32 沙特阿拉伯 1 23 
15 印度 8 12 33 泰国 1 23 
16 巴西 7 16 34 土耳其 1 23 
17 墨西哥 3 17 35 委内瑞拉 1 23 
18 瑞典 3 17 36 智利 1 23 
注：联合利华的国别是英国/荷兰，因此按国别统计数量时，出现重复，总数达到 501 家。 
数据来源：根据《财富》杂志 2014 年的 500 强排名统计 
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各国国际化投资银行实力和 2013 年 500 强公司数量排名情况如下： 
表 18：各国国际化投资银行实力和 2013 年 500 强公司数量排名 
 国别 投行数量 投行总分 500 强公司数量 500 强数量排名 
1 美国 7 232 
128 1 
2 英国 4 85 
28 5 
3 瑞士 3 80 
13 8 
4 德国 1 41 
28 5 
5 法国 4 40 
31 4 
6 日本 1 16 
57 3 
7 加拿大 2 15 
10 10 
8 西班牙 1 10 
8 12 
9 巴西 1 5 
7 16 
10 澳大利亚 1 4 
8 12 
从表 17 和表 18 可见，拥有国际化投资银行的国家都有较多的世界 500 强企业，具体
而言，500 企业数量都在 7 家以上，数量排名都在 16 位之内。值得注意的是中国、韩国、
荷兰、意大利、俄罗斯、印度 6 国的同样有较多的 500 强企业，这说明 500 强企业数量和
是否拥有国际化投资银行有相关性，但是还有其他制约因素起作用。 
从排名来看，第一梯队美国的 500 强数量同样摇摇领先，第二梯队欧洲诸国的 500 强
数量排名在前 10 位，其中西班牙再次显示排名偏弱，与第三梯队的诸国 500 强企业数量类 
似。第三梯队的日、加、巴、澳中，加、巴、澳 500 强数量相对较少。而日本再次成为特
例，国际化投行综合实力处于第三梯队，500 强数量却高居第 3。 
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3.3.2 本国的国际联系条件 
1、国际直接投资 
国际直接投资是最常用的反映一国经济的国际联系程度的指标，国际直接投资分为对
外投资和吸引外资两个方面，一般发展中国家计算国际直接投资净额来反映利用外资发展
经济的情况。一国利用外资的方式包括：境外借款和境外发债、国际直接投资、境外上市或
私募基金（根据国家商务部的解释），因此国际直接投资是国际实业投资金额，反映的是企
业跨国活动的规模，其中一方面包含了跨国投资、跨国收购等投资银行业务中的并购业务；
另一方面，它不能直接反映证券融资、证券投资等类型的投资银行业务活动，但是跨境直接
投资反映了一国的国际资本联系，和投资银行的跨境业务机会具有间接相关性。 
国际直接投资的保有量比常用的流量规模更能反映一个国家的资本延伸到境外以及境
外资本渗透入该国的情况，这里包括对外投资存量规模和外资流入存量规模。存量规模数
据，更适合本文针对投资银行业务机会的分析，因为存量的跨境资本都可能潜在具有投资
银行服务需求。 
从 2013 年对外直接投资存量数据可见，具有国际化投资银行的国家全部排在对外投
资存量规模的前 20 位。除西班牙、澳大利亚和巴西外均在前 10 位。 
吸引外资排名中，虽然大多数拥有国际化投资银行的国家都排在前 15 位，但日本却排
至 30 位，这和同样为资本富裕国家的美、英、法、德形成了明显反差。美、英、法、德等
国在对外投资和吸引外资存量上均排名领先。 
表 19-20 是 2013 年各国对外投资存量排名前 50 位和各国吸引外资存量排名前 50 位
的情况。 
 84 
表 19：2013 年各国对外投资存量排名前 50 位 
单位：百万美元 
排
序 
国家/地区 存量规模 排序 国家/地区 存量规模 
1 United States 6 349 512.0 26 Luxembourg 181 607.4 
2 United Kingdom 1 884 819.5 27 Finland 162 360.2 
3 Germany 1 710 297.7 28 Mexico 143 907.4 
4 France 1 637 143.3 29 Malaysia 133 996.3 
5 Hong Kong, China 1 352 353.1 30 Cayman Islands 129 359.8 
6 Switzerland 1 259 369.3 31 India 119 837.5 
7 Netherlands 1 071 819.4 32 Chile 101 933.3 
8 Belgium 1 009 000.0 33 South Africa 95 760.4 
9 Japan 992 901.2 34 Portugal 81 888.8 
10 Canada 732 417.3 35 Israel 78 704.2 
11 Spain 643 226.4 36 United Arab Emirates 63 179.2 
12 China 613 584.7 37 Thailand 58 610.0 
13 Italy 598 357.5 38 Poland 54 973.8 
14 
British Virgin 
Islands 
523 286.6 39 Greece 46 351.6 
15 Ireland 502 879.6 40 Kuwait 40 247.2 
16 Russian Federation 501 202.0 41 Hungary 39 612.5 
17 Singapore 497 880.3 42 Saudi Arabia 39 302.9 
18 Australia 471 803.9 43 Colombia 39 002.9 
19 Sweden 435 964.4 44 Argentina 34 079.6 
20 Brazil 293 276.5 45 Turkey 32 782.0 
21 Denmark 256 119.9 46 Kazakhstan 29 122.4 
22 Taiwan, China 245 882.0 47 Qatar 28 434.0 
23 Austria 238 032.5 48 
Least developed 
countries (LDCs) 
23 557.0 
24 Norway 231 109.0 49 
Venezuela, Bolivarian 
Republic of 
22 915.0 
25 Korea, Republic of 219 050.0 50 Czech Republic 21 384.1 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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表 20：2013 年各国吸引外资存量排名前 50 位 
单位：百万美元 
排
序 
国家/地区 存量规模 
排
序 
国家/地区 存量规模 
1 United States 4 935 167.0 26 Saudi Arabia 208 330.0 
2 United Kingdom 1 605 522.1 27 Norway 192 408.9 
3 Hong Kong, China 1 443 947.1 28 Thailand 185 463.1 
4 France 1 081 496.6 29 Austria 183 558.1 
5 China 956 793.0 30 Japan 170 929.1 
6 Belgium 924 019.8 31 Korea, Republic of 167 350.0 
7 Germany 851 512.2 32 Cayman Islands 165 500.3 
8 Singapore 837 652.3 33 Denmark 158 996.4 
9 Switzerland 747 435.9 34 Turkey 145 467.0 
10 Brazil 724 644.1 35 Malaysia 144 705.4 
11 Spain 715 994.2 36 Luxembourg 141 381.0 
12 Netherlands 670 115.0 37 South Africa 140 046.8 
13 Canada 644 977.4 38 Czech Republic 135 975.7 
14 Australia 591 567.6 39 Kazakhstan 129 554.4 
15 Russian Federation 575 658.0 40 Portugal 128 488.0 
16 British Virgin Islands 459 342.2 41 Colombia 127 895.3 
17 Italy 403 747.0 42 Argentina 112 348.9 
18 Mexico 389 083.4 43 Hungary 111 014.7 
19 Sweden 378 106.9 44 United Arab Emirates 105 496.0 
20 Ireland 377 695.8 45 Finland 101 307.4 
21 
Landlocked countries 
(LLCs) 
285 482.3 46 Israel 88 178.7 
22 Poland 252 036.9 47 Egypt 85 045.6 
23 Indonesia 230 344.0 48 Romania 84 596.0 
24 India 226 748.4 49 New Zealand 84 025.7 
25 Chile 215 452.2 50 Nigeria 81 977.0 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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考虑到无论对外投资还是吸引外资，均代表了一国的国际资本存量，所以进一步统计
并比较两者合计的存量数据，排名如下表： 
表 21：2013 年各国 FDI 进出总存量排名前 50 位 
单位：百万美元 
排
序 
国家/地区 总存量 
排
序 
国家/地区 总存量 
1 United States 11284679.00 26 India 346585.97 
2 United Kingdom 3490341.51 27 Luxembourg 322988.43 
3 Hong Kong, China 2796300.25 28 Chile 317385.43 
4 France 2718639.93 29 Taiwan, China 309330.00 
5 Germany 2561809.93 30 Poland 307010.62 
6 Switzerland 2006805.18 31 Malaysia 278701.69 
7 Belgium 1933019.82 32 Finland 263667.58 
8 Netherlands 1741934.47 33 Saudi Arabia 247632.90 
9 China 1570377.67 34 Indonesia 246414.00 
10 Canada 1377394.74 35 Thailand 244073.02 
11 Spain 1359220.59 36 Portugal 210376.81 
12 Singapore 1335532.52 37 Turkey 178249.00 
13 Japan 1163830.28 38 United Arab Emirates 168675.24 
14 Russian Federation 1076860.00 39 Colombia 166898.17 
15 Australia 1063371.54 40 Israel 166882.89 
16 Brazil 1017920.59 41 Kazakhstan 158676.82 
17 Italy 1002104.51 42 Czech Republic 157359.82 
18 British Virgin Islands 982628.81 43 Hungary 150627.21 
19 Ireland 880575.36 44 Argentina 146428.49 
20 Sweden 814071.27 45 New Zealand 102490.96 
21 Mexico 532990.81 46 Egypt 91631.60 
22 Norway 423517.93 47 Nigeria 90622.00 
23 Austria 421590.63 48 Ukraine 86458.00 
24 Denmark 415116.30 49 India 346585.97 
25 Korea, Republic of 386400.00 50 Luxembourg 322988.43 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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FDI 存量排名和国际化投资银行综合实力对比情况： 
表 22：2013 年各国 FDI 存量排名和国际化投资银行综合实力对比 
单位：百万美元 
国别 
投行
数量 
投行
总分 
对外投资
存量 
对外
投资
排名 
吸引外资
存量 
吸引
外资
排名 
合计存量 
合计
存量
排名 
美国 7 232 6349512.0 1 4935167.0 1 11284679.0 1 
英国 4 85 1884819.5 2 1605522.1 2 3490341.5 2 
瑞士 3 80 1259369.3 6 747435.9 9 2006805.2 6 
德国 1 41 1710297.7 3 851512.2 7 2561809.9 5 
法国 4 40 1637143.3 4 1081496.6 4 2718639.9 4 
日本 1 16 992901.2 9 170929.1 30 1163830.3 13 
加拿大 2 15 732417.3 10 644977.4 13 1377394.7 10 
西班牙 1 10 643226.4 11 715994.2 11 1359220.6 11 
巴西 1 5 293276.5 20 724644.1 10 1017920.6 16 
澳大 
利亚 
1 4 471803.9 18 591567.6 14 1063371.5 15 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
从上表数据对比可见，FDI 存量总规模与投行综合实力排名比较一致，美国仍然保持
摇摇领先，欧洲诸国的两项排名均在排在第二梯队，西班牙作为实力是较弱的欧洲国家，两
项数据均落入第三梯队，其他第三梯队国家的两项排名也基本相当。值得注意的是，以往数
据在分析瑞士或日本时，往往呈现一定反差，瑞士的 GDP、证券市场市值排名靠后，而投
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行实力排名靠前；日本的 GDP、证券市场市值、 500 强公司数量排名均十分靠前，而国际
投行实力排名却落入第三梯队。在此次 FDI 存量排名中，这种反差没有出现，基本呈现线
性相关状态。 
对国际化投行综合实力和 FDI 存量进行线性回归，如图 11 所示， 9345.02 R ，t 值
为 10.68，表明各国国际化投资银行实力与 FDI 存量之间有着显著的正相关关系。 
图 11：FDI 存量与国际化投行综合实力线性回归 
 
考虑到美国数据所占权重较大，剔除美国数据后，回归分析的结果如图 12 所示，
6834.02 R ，t 值为 3.89，虽有所下降，但各国国际化投资银行实力与 FDI 存量之间的相
关关系仍然显著。 
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图 12：FDI 存量与国际化投行综合实力线性回归(剔除美国数据) 
 
可见国际化投资银行综合实力与 FDI 总存量的相关性较强。 
数据中，拥有国际化投资银行的国家 FDI 总存量排名均在全球前 20 位，且总额均超
过 1 万亿。同时，FDI 存量过万亿的国家和地区还有中国香港、比利时、荷兰、中国、新加
坡、俄罗斯、意大利等国，可见 FDI 总量达到较大规模是产生国际化投资银行的一个重要
条件，但 FDI 总量大的国家并不必然产生国际化投资银行，还有其他因素起作用。 
2、货币国际化程度 
在国际货币基金组织(IMF)的定义中，货币国际化是指某国货币越过该国国界，在世界
范围内自由兑换、交易和流通，最终成为国际货币的过程。一国货币在世界范围被运用，反
映的是该国资本在国际经济中的渗透程度。投资银行是货币资本中介，从国别条件看，投资
银行在母国货币的国际流通中介业务上有天然的优势地位，因为它的核心客户资源应该主
要是母国客户，持有母国货币资本最丰富。关于货币国际化程度的衡量有很多标准，理论界
对统一衡量标准尚有一定的争论。本文拟以货币在外汇市场的交易量来进行研究。货币的
外汇市场交易量反映了全球经济对这种货币的需求程度，是比较直观的货币国际化程度指
标。 
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表 23：全球外汇市场交易量分布数据 
 
数据来源：国际清算银行（双边统计数据，故外汇交易份额加总为 200%） 
表 23 数据中使用 EUR（欧元）的国家包括欧盟中欧元区的 18 国，根据欧盟有关条
约，欧元区以欧元为单一货币。具有国际化投资银行的国家中，德、法、西为欧元区国家。
按币种统计的对比数据如表 24 所示： 
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表 24：各国国际化投资银行实力和货币交易量 
 国别 投行数量 投行总分 货币 
外汇交易 
份额% 
外汇交易 
排名 
1 美国 7 232 美元 USD 87.0 1 
2 英国 4 85 英镑 GBP 11.8 4 
3 瑞士 3 80 瑞士法郎 CHF 5.2 6 
4 德国 1 41 
 
欧元 EUR 
 
33.4 
 
2 
5 法国 4 40 
8 西班牙 1 10 
6 日本 1 16 日元 JPY 23.0 3 
7 加拿大 2 15 加元 CAD 4.6 7 
9 巴西 1 5 巴西里尔 BRL 1.1 19 
10 澳大利亚 1 4 澳元 AUD 8.6 5 
从数据统计看，具有国际化投资银行的 10 个国家使用 8 种货币，其中 7 种排在全球
外汇交易量的前 7 位，只有巴西里尔 BRL 仅排 19 位。巴西的国际化投行脱胎于 UBS 在拉
美的分支，而且仅靠并购交易实现在欧洲地区的国际化，具有一定特例性质。总体看，有国
际化投资银行的国家，其货币都是主要外汇交易货币。 
3、资本市场开放程度 
关于资本市场开放程度的数据，权威资料为国际货币基金组织每年发布的报告
《Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions》。IMF 的报告主
要采取定性说明的方式描述世界各国的资本市场开放情况，多位学者研究根据报告信息用
量化的方法测度各国资本市场的具体开放程度。 
倪权生、潘英丽（2009）的研究比较有代表性，其对 G20 国家资本账户开放程度的量
化研究结果如下表，数值是根据 2006 年《Annual Report on Exchange Arrangements and 
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Exchange Restrictions》的管制情况计算的，其计算的 G20 国家资本账户开放程度如表 29
所示。 
表 25：G20 各国资本项目开放度比较 
 
数据来源：倪权生、潘英丽（2009），G20 国家资本账户开放度比较研究——基于改进的约
束式测度法，世界经济研究，2，19-87。 
根据上表统计出的国际化投资银行国家的开放程度，各国际化投资银行国家的情况如
下表所示（研究者在文中发展了权重测度法，因此采用考虑权重的结果）： 
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表 26：研究对象各国的资本项目开放程度 
 国别 
投行数
量 
投行总
分 
平均 
开放度 
资本流出 
开放度 
资本流入 
开放度 
1 美国 7 232 0.728 0.713 0.744 
2 英国 4 85 0.986 1.000 0.972 
3 瑞士 3 80 - - - 
4 德国 1 41 0.636 0.670 0.602 
5 法国 4 40 0.832 0.846 0.818 
6 日本 1 16 0.778 0.723 0.833 
7 加拿大 2 15 0.951 1.000 0.902 
8 西班牙 1 10 - - - 
9 巴西 1 5 0.694 0.671 0.717 
10 澳大利亚 1 4 0.627 0.652 0.603 
资本项目开放度测度综合资本证券市场、货币证券工具、衍生品市场、商业信贷市场、
直接投资、房地产市场、资本转移等各方面，是综合性的评分指标，代表一国资本市场的整
体开放度。一般测度指标低于 0.6 分归为低开放度，0.6-0.8 分归为中等开放度，0.8 分以
上为高开放度。据上表研究数据，具有国际化投资银行的国家开放度一般在中等以上。但是
并不是开放度越高投资银行实力就越强，10 个国家中加、英、法为高开放度，而美、德等
其他国家为中等开放度，其中德、澳、巴三国的开放度数值均不到 7。（瑞士、西班牙不属
于 G20，所以在上表中没有数值，但是根据报告描述，西班牙和巴西的资本账户管制项目
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一致，开放了四项；而瑞士和日本的资本账户管制项目一致，开放了五项。巴西和日本均属
于资本账户中等放度的国家，类推瑞士、西班牙应属于中等开放度。） 
需要注意的是，资本市场开放达到一定程度属于必要前提条件，但是资本市场开放程
度与投资银行国际化程度之间从逻辑上讲不应该存在相关关系，这是这个指标与前述验证
的 5 个指标之间的重要区别。一个完全开放的国家可能没有发展任何国际化金融业，但是
反过来，完全封闭的国家则不可能发展国际化金融业。 
3.3.3 实证检验结果分析 
针对国际化投资银行产生的外部条件，根据服务业跨国公司理论和投资银行的业务特
点，假设了 3 个本国基础条件：GDP、证券市场市值、500 强公司数量；3 个国际联系条
件：FDI 总存量、货币外汇交易份额（代表货币国际化程度）、资本市场开放程度。对这 6
项条件数据，结合筛选出的 10 个有国际化投资银行的国家进行了逐项实证分析，结果如下
表： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 95 
表 27：拥有国际化投资银行国家的外部条件对比 
单位：万亿美元 
国际化投资银行
发展情况 
条件一 条件二 条件三 条件四 条件五 
条件
六 
国别 
投
行
数
量 
投
行
总
分 
2013 
GDP 
排
名 
2012
证券
市值 
排
名 
500
强公
司数
量 
排
名 
FDI 
in & 
out
存量 
排
名 
外汇
交易
份额
（%
） 
外汇
交易
排名 
资本
市场
开放
度 
美国 7 232 16.77 1 18.67 1 128 1 11.28 1 87 1 中 
英国 4 85 2.68 6 3.02 4 28 5 3.49 2 11.8 4 高 
瑞士 3 80 0.69 20 1.08 13 13 8 2.01 6 5.2 6 - 
德国 1 41 3.73 4 1.49 8 28 5 2.56 5 
 
33.4 
 
 中 
法国 4 40 2.81 5 1.82 7 31 4 2.72 4 
2 
 
高 
西班
牙 
1 10 1.39 13 1 14 8 12 1.36 11 - 
日本 1 16 4.92 3 3.68 3 57 3 1.16 13 23 3 中 
加拿
大 
2 15 1.83 11 2.02 6 10 10 1.38 10 4.6 7 高 
巴西 1 5 2.25 7 1.23 11 7 16 1.02 16 1.1 19 中 
澳大
利亚 
1 4 1.56 12 1.29 9 8 12 1.06 15 8.6 5 中 
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其中 5 项条件具有数据量化分析意义。资本市场开放度与国际化投资银行发展程度逻
辑上不具有量化排序的意义，结果显示所有具备国际化投资银行的国家的开放程度都达到
了中等以上，因此这个指标可以做为一个门槛值。 
分析结果显示： 
1、用分层分析法 
所有 10 个国际化投资银行国家都处于检验的 5 项条件指标的世界排名的上层。其中
美国在所有指标中均居第一，与其国际化投资银行实力一致。欧洲四国（英、瑞、德、法）
的国际化投资银行实力处于第二梯队，5 项指标的排名也处于第二梯队；其中瑞士的 GDP
排名和证券市场市值排名两项指标相对靠后，呈现特例。西、日、加、巴、澳五国的国际化
投资银行实力处于第三梯队，他们的各项指标总体上也落后于第二梯队的相应指标（除日
本外），但仍踞世界前列。从排名数据总体看，除少数特例外，所有这 10 个国家的 5 项指
标均在世界排名前 15 位，且指标排名与国际化投行实力排名层次一致。特例国家主要有瑞
士和日本，其中日本的特例现象比较突出，在 4 项指标中排名世界第 3，而国际化投行实力
处于第三梯队。 
2、用相关性分析 
5 项条件数据中的 GDP、证券市场市值、500 强公司数量、货币外汇交易量排名 4 项
数据，虽然显示出了明显的分层特征，但是剔除美国这个大权重因素后，国际化投资银行实
力总分值与 4 项数值并不显示显著相关性。直观的看，虽然都排在世界前列，但是排名顺
序与投行实力不显示相关性。 
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但是，FDI 进出总存量这一项指标与国际化投资银行实力总分显示了强烈的线性相关，
R=0.966685；剔除美国后，数据的线性相关性仍然很高，R=0.826681（见图 11 和图 12）。
这显示国际化投资银行的发展因素在很大程度上能被该国的 FDI 进出总存量所反映。但是
应该注意到，中、俄、荷兰、比利时、新加坡等国也有较高的 FDI 进出总存量，但并不拥
有国际化投资银行，这说明 FDI 数据并未能包含所有的必要条件。 
3、部分外部条件居前但未发展出国际化投资银行的国家 
在对前 5 项数据的统计分析中，发现还有一些国家在其中一项或多项排名居世界前例，
但没有发展出国际化投资银行，这类国家包括中、俄、印等 10 个。其中中国在 4 项排名中
入围，本国基础条件 3 项指标全部居于第 2 位，国际联系条件两项指标均居于第 9 位（只
有 FDI 入围）。俄罗斯有 3 项指标入围（证券市场市值指标数据中，标准普尔的数据中没有
统计俄罗斯证券市场，根据其他公开数据推算，2013 年底俄罗斯证券市场总市值约 0.5 万
亿美元，没有入围）。其他国家，如印度、韩国，本国基础条件指标排名突出，但国际联系
条件弱，而荷兰、意大利、比利时、新加坡、墨西哥仅个别条件指标国际排名比较突出。 
从表 28 所反映的部分指标相对突出的但却没有国际化投资银行的国家的情况，也进
一步证明了 5 项条件指标基本覆盖了国际化投资银行的外部发展条件标准，因为这些没有
完全符合 5 项指标的国家也是世界上最接近符合这些指标的国家，这些国家没有发展出国
际化投资银行，而同时符合这些指标的国家却均有国际化投资银行。从逻辑上讲，这些指标
代表了国际化投资银行发展的外部条件是成立的。当然，在具体分析中仍然要加上考虑资
本市场开放程度这个因素。另外，还存在瑞士和巴西也没有全部符合却具有国际化投资银
行的特殊情况。 
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表 28：部分外部条件居前但未发展出国际化投资银行的国家 
单位：万亿美元 
 
2013 
GDP 
GDP
排名 
2012
证券
市值 
市
值
排
名 
2013
年
500
强公
司数
量 
500
强数
量排
名 
FDI 
in & 
out 合
计存
量 
FDI 
in & 
out
合计
存量
排名 
货币外
汇交易
份额% 
外汇
交易
排名 
中国 9.24 2 3.7 2 100 2 1.57 9 
2.2
（CNY) 
9 
俄罗
斯 
2.10 9   8 12 1.08 14 
1.6 
(RUB) 
12 
印度 1.88 10 1.26 10 8 12   
1.0 
(INR) 
20 
韩国 1.30 14 1.18 12 17 7   
1.2 
(KRW) 
17 
中国
香港 
  2.83 5   2.80 3 
1.4
（HKD
） 
13 
荷兰     13 8 1.74 8   
意大
利 
2.15 8   9 11 1.00 17   
比利
时 
      1.93 7   
新加
坡 
      1.34 12 
1.4
（SGD
） 
15 
墨西
哥 
1.26 15       
2.5 
(MXN) 
8 
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注：GDP 以 1 万亿美元为门槛值；市值以 1 万亿美元为门槛值；500 强公司数量以 5 个为
门槛值；FDI 以 1 万亿美元为门槛值；外汇交易份额门槛值取 4.6（加拿大元为 4.6，之后
一名为墨西哥比索 2.5，差距较大），外汇交易份额排名没有其他国家入围，而且巴西本身
也没达到门槛值。 
4、特例情况分析 
数据分析中出现了 3 例明显的特例情况，分别是瑞士、日本、巴西，分别进行分析： 
（1）瑞士 
瑞士的国际化投资银行综合实力排名全球第三，瑞银、瑞信两大投资银行实力突出。
瑞士 6 项条件指标中，GDP 指标和证券市场市值指标明显偏低，其中证券市场市值指标处
于第三梯队国家水平，低于同为第二梯队的英法德等国，GDP 指标甚至低于第三梯队国家
水平。 
表 29：瑞士的各项指标排名情况 
单位：万亿美元 
国际化投资银
行发展情况 
条件一 条件二 条件三 条件四 条件五 
条件
六 
排
名 
投
行
数
量 
投
行
总
分 
2013 
GDP 
排
名 
2012
证券
市值 
排
名 
500
强公
司数
量 
排
名 
FDI 
in & 
out
存量 
排
名 
外汇
交易
份额
（%
） 
外汇
交易
排名 
资本
市场
开放
度 
3 3 80 0.69 20 1.08 13 13 8 2.01 6 5.2 
 
6 
 
- 
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表 30：瑞士两家国际化投资银行的业务情况 
排名 投资银行 入选次数 总分 项目 区域计数 加权得分 
7 Credit Suisse 3 36 
并购 
5 13 
债券 
5 12 
股权 
4 11 
7 UBS 3 36 
并购 
5 13 
债券 
3 9 
股权 
6 14 
瑞士的两家国际投资银行综合实力都很突出，世界排名并列第七，在股、债、并购方
面均实现了国际化，而且业务覆盖区域很广。瑞银和瑞信都是传统的大型商业银行，上世纪
90 年代瑞信通过收购美国的第一波士顿，瑞银通过收购美国的 Dillon Read、 PaineWebber
和英国的 S.G.Warburg 等著名投行而建立了世界级的投资银行业务。目前上述著名品牌均
已放弃使用，两大瑞士银行已将这些业务完全消化整合。 
瑞士 GDP 规模相对较小，但 500 强公司数量较多，FDI 存量、货币的外汇交易份额
十分突出，结合欧洲各国经济的紧密联系（瑞士虽然没有加入欧盟，但瑞士与欧盟之间签定
了一系列的协议，使瑞士与欧盟诸国在金融服务方面基本实现了自由化），瑞士企业可以在
很大程度上依赖欧洲整体市场。实际上瑞士一向以提供专业而富有特色的金融服务著称。
所以瑞士的特例可能是因为瑞士依靠欧洲经济整体实力而发展金融业，成为欧洲的金融中
心，金融服务业的外向型特别明显，所以能在一定程度上脱离本国的经济和市场等基础条
件。 
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（2）日本 
日本的国际化投资银行综合实力虽然排名在第 6 位，但其综合实力分值却仅 16 分，远
远低于排名第四（德）、第五（法）的 41、40 分。而日本的 5 项条件指标中却有 4 项排名
第三，显示了明显的反差。 
表 31：日本的各项指标排名情况 
单位：万亿美元 
国际化投资银
行发展情况 
条件一 条件二 条件三 条件四 条件五 
条件
六 
排
名 
投
行
数
量 
投
行
总
分 
2013 
GDP 
排
名 
2012
证券
市值 
排
名 
500
强公
司数
量 
排
名 
FDI 
in & 
out
存量 
排
名 
外汇
交易
份额
（%
） 
外汇
交易
排名 
资本
市场
开放
度 
3 1 16 4.92 3 3.68 3 57 3 1.16 13 23 3 中 
日本领先的 3 项本国基础条件指标显示了它强大的本土实力，以至于日本一国的资本
市场就可以被划分为一个世界级的区域市场（这是资本市场区域划分惯例，日本代表了发
达经济体市场，自身规模很大，而且与亚太区其他市场有不同特征）。仅靠本国市场，日本
就发展出了世界级的投资银行，日本几家投资银行（大部分是银行金融集团）的投资银行业
务收入都排在世界前列，其中只有野村证券一家实现了国际化。从国际联系指标中货币国
际化指标看，日元的国际交易份额很大，地位排在第三，进一步说明日本经济对世界的影响
力。 
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表 32：日本各金融集团的投资银行业务收入世界排名 
单位：Million USD 
收入 
排名 
公司 译名 
2011-2013
投行收入 
14 Nomura Holdings Inc 野村控股 22489 
18 Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 三菱日联金融集团 13737 
28 Mizuho Financial Group Inc 瑞穗金融集团 
5468 
29 Daiwa Securities Group Inc 大和证券 
4930 
数据来源：Bloomberg 
日本比较弱的指标是 FDI 总存量，而这个指标正是与国际化投资银行综合实力相关性
最强的指标。具体来看，FDI 对外投资存量排名第 9，规模与前几名差距并不大，但 FDI 引
进外资存量只排在第 30 位，规模较小。这和美、英、德、法、瑞等国显示了很大的差异，
这些国家呈现 FDI 双向规模都很大的态势。这符合全球 FDI 的总体趋势，即发达国家成为
FDI 最大的输出国和东道国。FDI 在这些发达国家间的大规模流动将它们的实体经济紧密
联系在了一起，服务于实体经济的金融服务业也借此实现了高度的相互渗透。从这个角度
可以解释美、欧投资银行分别在对方市场占有较大份额的现象。 
日本 FDI 与其他发达国家的不同，显示了日本经济的封闭性，即外来资本很难进入日
本市场，这可能就造成了日本投资银行很难获得机会为外国客户服务。日本本土企业虽然
进行了大量的海外投资，但主要依赖的是本土资本市场，特别是日本的主办银行体系将工 
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商企业和金融集团紧密联系，这同样造成了日本资本活动的封闭性。日本强大的本土资本
规模和资本文化的封闭性，造就了强大本土金融企业及其弱小的海外分支机构。  
具体来看，日本只有一家国际化投资银行----野村证券，其国际化情况如下表。野村证
券三项业务国际化的区域均为日本（并购业务为亚太）和欧洲，也就是除本土区域市场外，
仅覆盖了欧洲地区。从具体业务看，野村在日本股票市场高居第一位，在日本债券市场居第
3 位，在亚太并购市场居第 4 位，可以说在本区域市场地位非常突出，但在欧洲市场股票业
务排 14 位，债券业务排 21 位，并购业务排第 14 位，三项业务均处于相对较弱的竞争地位。 
表 33：野村证券国际化情况表 
序号 排名 投资银行 入选次数 总分 项目 区域计数 加权得分 
12 12 
Nomura 
Holdings Inc 
3 16 
并购 2 6 
债券 2 5 
股权 2 5 
（3）巴西 
巴西是另一个指标未完全达标但却拥有国际化投资银行的国家。巴西未能达标的是货
币的外汇交易份额，其交易量份额为 1.1%，排名世界第 19 位。这和其他国际化投资银行国
家的货币交易量全部排在前 7 位，且份额均达到 4%以上有显著反差，显示巴西雷亚尔的国
际化程度尚未达到其他国际化投行国家的水平，也反映了巴西在国际资本市场的影响力仍
较弱。 
巴西仅一家国际化投资银行 Banco BTG Pactual SA，其实力确实与其它国家的国际化
投资银行有较大差距。首先，在全球投资银行的业务收入排名来看，Banco BTG Pactual SA
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未能排进前 30 位，而排名第 30 位的公司收入约 30 亿美元（见表 11：全球投行收入排行），
是排名第一位收入的 3%，差距非常之大。其次，Banco BTG Pactual SA 的股权承销、债券
承销在拉美地区之外没有统计到业绩，也就是说该公司在其他地区是没有开展这两类重要
业务的，这和日本、加拿大、澳大利亚等第三梯队国家的国际化投行有本质区别，这些投行
在未能覆盖的区域不是没有业务，而是业务未达到 1%的重要性标准。最后，Banco BTG 
Pactual SA 在拉美市场的各项业务都比较领先，再凭借欧洲市场的并购业务实现了单项业
务的国际化，主要是借助了巴西和欧洲的传统上的经济和投资联系。可见，巴西投行的国际
化具有一定的特殊性，其投行整体实力尚未达到国际化投行的水准，但借助特定的经济联
系条件在单项业务上实现突破。 
Banco BTG Pactual SA 是国际化投资银行中的特殊案例，一方面，跨国并购业务本身
对投资银行的业务资源要求较低，相对更容易国际化，从美国的精品投行 Lazard 和美驰的
案例也可以说明这一点；另一方面，Banco BTG Pactual SA 脱胎于 UBS 的拉美业务分支，
其国际化运作基础是在国际化投资银行内部培育的。 
3.4 国际化投资银行外部发展条件分析结果总结 
本章假设了国际化投资银行发展的 6 项外部条件并进行了实证分析。分析结果显示，
6 项外部条件能够概括反映一国是否具备发展国际化投资银行的条件。因为 GDP、FDI 等
数值实际上在持续增长，而证券市值则存在大幅波动的现象，所以这些指标的相对排名也
很重要。资本市场开放程度是发展国际化投资银行的必要条件，但是却不存在量化相关
性，与其他指标性质不同。 
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整个研究过程的数据均取自 2011-2013 年，所以分析结果有两个含义，一是这些指标
具有发展国际化投资银行的相关性和解释力；二是实证分析的结果是基于特定时间区间的
数据，未来这些数据会发展变化，但从相对指标分析的角度，本文的假设将仍然成立。 
在所有指标中，FDI 总存量指标与国际化投资银行综合实力数值显示了强烈的线性相
关关系，而其他指标则仅显示明显的分层相关性。为了达到国际化投资银行发展的外部条
件的研究目的，这些相关指标都是重要的。 
在实证分析中，也出现了个别的特例现象。如瑞士的 GDP、证券市场市值指标未达
到门槛值、巴西的货币外汇交易份额未达到门槛值、日本的 4 项条件排名与投行实力排名
存在反差等。这些特例有其形成的原因，不影响指标总体的解释力。 
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第四章 各国国际化投资银行的发展情况 
本章将研究国际化投资银行的总体发展情况，观察不同国家的国际化投资银行发展特
点。研究其他国家投资银行的国际化途径，对于中国投资银行开展国际化业务具有很重要
的参考价值，本章拟通过对各国国际化投资银行发展情况的分析，揭示国际化投资银行发
展的途径和规律，为中国投资银行如何逐步实现国际化提供参考。 
4.1 国际化投资银行的国别分布 
第二章筛选出了 25 家国际化投资银行（国际化投资银行样本），从发源地或注册地来
讲，它们分属不同的国家（见附录 D：各投资银行国际化程度综合评分汇总及其国别分布）。
这些投资银行实现国际化之后，在世界各地存在多个业务中心和管理中心，将世界资本市
场作为舞台，但母国一般仍是其资本和客户的重点来源和业务经营的主要区域。25 家投资
银行按所属国家的分布情况如下表所示： 
表 34：国际化投资银行的国别分布情况表 
国别 投行数量 得分加总 
美国 7 232 
英国 4 85 
瑞士 3 80 
德国 1 41 
法国 4 40 
日本 1 16 
加拿大 2 15 
西班牙 1 10 
巴西 1 5 
澳大利亚 1 4 
 25 528 
 107 
上表投行数量一列表示该国国际化投资银行数量，得分加总一列表示该国的国际化投
资银行得分的加总，反映该国国际化投资银行的总体实力。本研究设定的国际化投资银行
标准是股票（含股票相关证券）承销、债券（债务融资工具）承销、并购顾问相关业务市场
占有率在 2 个以上地区超过 1%的投资银行，门槛并不算高。上表反映了达到这个国际化程
度的投资银行分布情况，其中得分加总一栏直观反映了各国投资银行的相对实力。美国国
际化投资银行以 232 分雄踞榜首，显示了美国投资银行业的绝对领先；英、瑞、德、法、
西五国代表欧洲国际化投资银行，排在第二梯队，其中德国的德意志银行实力最强，但德国
进入样本的只有这一家公司，所以总分不算十分突出；日本、加拿大、巴西、澳大利亚处于
第三梯队，特别是巴西、澳大利亚得分较低，属于初步实现国际化（欧洲的西班牙也列入第
三梯队）。 
国际投资银行的家数和得分分布见下图： 
图 13：国际投资银行的数量及得分分布 
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4.2 各国国际化投资银行的发展情况 
4.2.1 欧洲 
欧洲英、瑞、德、法、西五国符合国际化投资银行筛选标准的共有 13 家公司，其中英
国的数量和得分均最多，瑞士次之；虽然德意志银行是欧洲排名最高的投资银行，但因为德
国只有这一家符合国际化标准，所以总分不高；法国虽然也有 4 家入围，但是总分仍略低
于德国；西班牙只有 1 家入围，且得分较低。欧洲投资银行的发展历史是最长的，所以从欧
洲投资银行开始分析更容易发现发展中的特点。 
（1）历史悠久 
欧洲的 13 家国际化投资银行的历史都能追溯到 19 世纪甚至更早，这是欧洲实现工业
化、扩张殖民地、经济实力开始领先全球的时期。各银行的成立年份下表所示： 
表 35：欧洲 13 家银行成立时间 
银行名称 成立年份 
德意志银行 1870 年 
瑞信 1856 年 
瑞银 1747 年 
巴克莱 1690 年 
汇丰 1865 年 
法国巴黎银行 BNP Paribas Group 1848 年 
法国兴业银行 Societe Generale 1864 年 
西班牙国际银行 Banco Santander SA 1857 年 
苏格兰皇家银行 RBS 1727 年 
渣打银行 1853 年 
罗斯柴尔德集团 Rothschild 18 世纪初 
东方汇理银行 1875 年 
法国外贸银行 Natixis 1818 年 
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数据来源：相关公司资料整理 
（2）伴随殖民扩张而国际化 
19 世纪时期的欧洲银行都有天然的外向型发展倾向，国家经济实力的强大为它们提供
了海外发展的资本，而欧洲内部天然的经济联系以及殖民地开发建设为它们提供了国际化
空间。这些银行在殖民地的经营既加强了殖民地的开拓和控制，也壮大了这些金融机构的
规模。 
例如德意志银行 1870 年成立时就明确要致力于提高和促进德国、其他欧洲各国以及
海外市场的贸易关系。德意志银行在德国及海外目标市场工业化的资金供应方面发挥了重
要作用，在 20 世纪初就已被公认为世界上首要的金融机构之一。德意志银行在初期经历了
快速的扩张，对德国电气工程行业的发展有着巨大的帮助，而且德国业务的稳定和强大使
它能够为海外业务融资。德意志银行海外投资的代表性项目有美国北太平洋铁路（1883年）
和巴格达铁路（1888 年）等。 
英国的巴克莱、汇丰、渣打都是在跨殖民地金融业的基础上发展的。现代巴克莱银行
的前身中（这些银行 1925 年合并），殖民银行（Colonial Bank）、英国-埃及银行（Anglo 
Egyptian Bank）及南非国民银行（ National Bank of South Africa）银行，都是殖民地金
融的产物。而汇丰、渣打本身就是在远东殖民地建立的，汇丰的总部 1993 年以前一直在香
港；渣打虽然注册在英国，但最初是为适应英属印度、澳大利亚和中国等地日益扩大的贸易
需要而设立的，它的业务遍及许多国家，尤其是在亚洲和非洲，在英国的客户却非常少。
2004 年，渣打利润的 30%来自于香港地区。 
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法国的法国巴黎银行（BNP Paribas Group）源于 Comptoir National d’Escompte de 
Paris(CNEP)和 Banque Nationale pour le Commerce et l’Industrie (BNCI)两家 19 世纪成
立的银行，其中 CNEP 专精于国际贸易融资，1860 年已建立国际银行网络；BNCI 则以非
洲为根据地建立国际网络。法国兴业银行成立于 1864 年，参与了政府和殖民地公开发行的
大量债券，德国占领法国期间在非洲及美洲继续经营，战后发展为法国银行业巨头。东方汇
理银行（Credit Agricole CIB）成立于 1875 年，起初经营法国的亚洲殖民地印度支那银行
业务，后来业务重心由印度支那转移至中国，1996 年被法国农业信贷银行收购，法国农业
信贷银行目前使用法国东方汇理银行的品牌发展投资银行业务。 
西班牙桑坦德银行（Banco Santander SA，也叫西班牙国际银行）的情况也类似，18
世纪中后期网络已覆盖欧洲和拉丁美洲。 
（3）作为国际资金集聚中心的瑞士 
瑞士的情况比较特殊，它的银行不是依靠殖民扩张（瑞士不是殖民国家），而是通过专
业化，借助欧洲其他国家的发展实现国际化的。瑞士很早就宣布永久中立，并提供可靠、保
密、先进的银行服务。瑞士银行业这种独特而保守的形象，使其成为欧洲乃至全球财富的集
聚地，也进而成为国际资金的提供者。瑞士银行提出的“积累、保护、转移”等财富服务理念
是全球最特有的。欧洲多次的政治动荡和战争促进了瑞士银行业资金的积累。17 世纪的宗
教难民、20 世纪的两次世界大战、迫害犹太人运动，均使大量资本和金融业人才流入瑞士。 
欧洲的扩张也为瑞士银行业提供了发展空间，在欧洲工业化及殖民扩张期间瑞士提供
了发达的银行服务和资金供应；战后，瑞士银行业在欧洲重建的资金筹措上发挥了重要作
用。20 世纪初瑞士就成为国际债券的主要发行市场，到 21 世纪初，瑞士占到全球离岸融
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资量的百分之三十以上。瑞士的瑞信和瑞银两家国际化投资银行分别起源于 18 世纪和 19
世纪，经过 20 世纪九十年代几次重量级的并购，现在瑞信和瑞银成为瑞士最大的两家银行
而且也是世界银行业中的巨无霸。 
（4）商业银行业务为主，通过并购发展投资银行业务 
欧洲的 13 家国际化投资银行都属于以商业银行业务为主的混业化投资银行，其中德、
瑞、法、西的投资银行都属于全能型银行，英国的则属于银行控股型金融集团。从历史上
看，这些机构都曾以商业银行的面目经过上百年的发展，这期间证券的承销等只占其业务
的一小部分。近几十年欧洲银行才开始重视发展投资银行领域的业务，从商业和零售银行
向全能型金融服务机构转型。而且直至目前，虽然投资银行业务已经有了长足发展，大部分
欧洲银行仍然以商业银行业务为主。 
欧洲现代的国际化投资银行一般都是通过并购其他专业化投资银行，来实现迅速扩大
其投资银行领域的业务的，商业银行的资本实力为这种并购提供了保障。最具代表性的例
子包括德意志银行和瑞信。德意志银行 1989 年收购了英国有 160年历史的投资银行摩根·葛
瑞菲尔（Morgan Grenfell），此次收购标志着德意志银行大举进入投资银行领域；1999 年
德意志银行收购美国纽约的信孚银行（Bankers Trust），该银行拥有完整的投资银行业务，
此次收购对德意志银行完善业务范围和进入北美市场起到了重要作用。 
瑞信通过并购美国的第一波士顿来实现向全能银行的发展。第一波士顿源于 1933 年
美国证券业和银行业的分离，当时被剥离的波士顿第一国民银行的证券机构和大通国民银
行的证券机构合并组成了第一波士顿公司。到 20 世纪八十年代，第一波士顿是美国最大的
投资银行之一。1988 年，通过合作成立了瑞士信贷第一波士顿公司，瑞士信贷拥有 44.5%
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的股权。1996 年，公司进行重组，原先第一波士顿的股东通过换股方式，放弃第一波士顿
股权转而成为瑞士信贷股东，而瑞士信贷通过换股，取得了瑞士信贷第一波士顿公司的全
部股权。 
其他的例子还有：瑞银是在 1998 年 6 月经由瑞士联合银行和瑞士银行公司合并而成，
而瑞士银行公司在合并前已经通过收购纽约的 Dillon Read 及伦敦的 S.G. Warburg 建立它
的全球投资银行业务。巴克莱银行 2008 年 9 月收购美国雷曼兄弟的北美投资银行业务。
苏格兰银行 2007 年联合富通银行、西班牙桑坦德银行以 710 亿欧元并购荷兰银行，苏格
兰皇家银行获得荷兰银行的部分投资银行业务。 
4.2.2 美国 
美国达到国际化投资银行标准的有 7 家，分别是花旗（Citi）、高盛（Goldman Sachs 
& Co）、摩根斯坦利（Morgan Stanley）、美银美林（Bank of America Merrill Lynch）、摩
根大通（JP Morgan）、拉扎德（Lazard）、美驰（Moelis & Co）。这 7 家代表了投行界的豪
华军团，其中 5 家（花旗、高盛、摩根斯坦利、美银美林、摩根大通）居于筛选总分的前六
位，Lazard 的并购单项得分高居并列榜首。美国国际化投资银行为什么数量最多、实力最
强，这与美国强大的经济实力和投资银行的专业化发展是分不开的。 
（1）分业经营的发展环境 
美国投资银行的最主要发展特点之一是长期的分业经营环境。1933 年以前，美国没有
混业经营限制，商业银行可以从事证券业务。1929-1933 年严重的金融危机后，实施了《格
拉斯-斯蒂格尔法案》（也称为 1933 年银行法），将投资银行业务和商业银行业务严格分开，
禁止银行包销和经营公司证券，只能购买由美联储批准的债券。这个法案奠定了分业经营
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的基础。1956 年的《银行控股公司法》以及 1970 年的《银行控股公司法修正案》中，增加
了银行与保险业务分离的条款，进一步完善了分业经营格局。由于美国在世界经济中的突
出地位，其分业体制被很多其他国家效仿，对世界金融制度的演化产生了巨大影响。直到
1999 年美国通过了《金融服务现代化法案》，才消除了银行、证券、保险在业务范围上的限
制。 
严格的分业经营历史长达 66 年，由于避免了商业银行的强力竞争，创造了投资银行的
有利发展环境。1933 年分业经营实施后，当时还比较小型的投资银行如高盛、所罗门兄弟
等获得了更好的发展空间，雷曼兄弟等当时的大型投行也获得了更大的行业优势。此外还
新成立了一批从大银行剥离出来的公司，摩根斯坦利从 JP 摩根分离出来，第一波士顿则脱
胎于第一国民银行和大通国民银行剥离的证券经营机构，他们日后都发展为行业巨擎。 
在 20 世纪初的美国，投资银行相对商业银行弱小很多，在同一银行内部的投资银行
业务一般处于附属地位，如果不是后来法律上限制了商业银行参与投资银行业务领域的竞
争，大型的独立投资银行可能难以出现。商业银行退出投行业务竞争的意义可以参考下述
事实：格拉斯-斯蒂格尔法案实施后，J.P.摩根公司被迫放弃投资银行业务，转变为一家单
一的商业银行。公司的管理者认为，相对于投资银行业务，商业银行的商业贷款服务可以给
公司带来更大的利润。同时，未来政治环境的改变终将促使政府取消格拉斯-斯蒂格尔法案，
而作为一家商业银行的 J.P.摩根公司将可以迅速恢复投资银行业务，反之则会困难重重。
因此 1935 年 J.P.摩根公司彻底关闭了投资银行部门。这说明拥有巨额资本的商业银行确实
有显著的竞争优势。但是，美国的独立投资银行并不是在分业制度保护下的弱小行业。相 
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反，由于分业制度造成的业务发展的专注，美国投资银行创造了世界最领先的投资银行商
业模式和业务技术，最终形成了与商业银行相抗衡的实力。 
美国脱胎于殖民地，经济发展起点低，银行系统发展较晚，在金融体系建立之初股票、
债券等直接融资工具就得到了发展。独立战争、南北战争时期，政府以债券进行筹资。19 世
纪中叶，大批建筑公司、运输公司、采矿公司等私人企业通过股票融资。到了 20 世纪初虽
然银行融资仍然居于主导地位，但是各类直接融资所占社会总融资的比重还是比较突出。
30 年代金融危机之后至 20 世纪末，直接融资逐渐占了上风，获得了融资结构中的绝对主
导地位。美国的这种以直接融资为主的融资结构，为投资银行业提供了发展壮大和业务创
新的基础。 
表 36：美国历年贷款资产总额和证券资产总额比较 
单位:Billion USD 
年份 贷款资产总额 证券资产总额 
1930 32.1 28.1 
1940 16.8 49.2 
1950 196.9 506.5 
1960 333.3 1028.4 
1970 713.7 2142.4 
1980 2056.3 5092.1 
1990 4621.7 15882.4 
2000 7966.3 48845.1 
数据来源：刁薇薇（2006）， 美日企业融资模式比较研究，硕士论文，吉林大学。  
20 世纪五六十年代，当世界金融活动进一步融合，美国投行纷纷开始登陆欧洲，双方
投资银行业务的专业性差距已经比较明显。一方面，美国投行在发达的本国资本市场发展
出了很多新型的交易模式，融资效率大大高于欧洲市场；另一方面，英、法等国的资本市场
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发展缓慢，融资频度低，当地金融机构的股权发行等业务节奏缓慢，经验不足。这使得美国
投行靠技术优势和美国的资本资源优势，很快在欧洲市场占据了一席之地。以至于欧洲的
大型银行要发展先进的投资银行业务基本都要靠收购美国的独立投资银行。比如德意志银
行 1999 年收购美国的信孚银行（Bankers Trust），该银行不但有很强的债券业务，而且几
年前刚收购了老牌投资银行 Alex Brown；瑞信 1996 年并购美国的第一波士顿；瑞银收购
纽约的 Dillon Read；巴克莱银行 2008 年收购美国雷曼兄弟的北美投资银行业务等等。而
美国实力最强的且仍然保持独立的投资银行高盛、摩根斯坦利等，在投资银行领域与花旗、
德意志、汇丰等商业银行集团展开国际竞争也毫不逊色。 
（2）强大的本国资本基础 
美国投资银行的另一个关键发展优势是美国本土的强大资本基础，这使美国的资本市
场成为全世界的证券活动的核心市场，美国投资银行借此获得了得天独厚的发展条件 。 
第一次世界大战期间，美国经济得到空前发展，GDP 从 1913 年的 390 亿美元增加到
1918 年的 771 亿美元，黄金储备从 15.26 亿美元增加到 45 亿美元。战后美国的生产力水平
增长速度远远高于英国，到 1928 年，其在世界工业生产中的比重已经达到 45%，取代英国
成为第一大经济强国。二战期间，美国成为同盟国的生产机器和融资中心，至二战结束时，
美国的工业生产已经占到全球的 53%，黄金储备占全球的 74.5%，而欧洲的英、法、德等
则受损严重。战后，美国又积极参与欧洲地区的重建，进一步向世界输出资本。由于美国在
政治和经济上的主导地位，特别是战后建立了以美元为中心的国际货币体系——布雷顿森林
体系，进一步提升了其在世界资本市场的核心作用。 
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首先，美元成为世界货币，在国际贸易结算和金融流通方面，被世界各国广泛采用。
美元的交易、投资主要发生在纽约等美国的金融中心，自然提供了大量的金融业务机会。其
次，美国作为资本基础最强的国家，其资本市场自然成为全世界融资、投资的主要场所，美
国主要投资银行借助主场便利，可以方便的获得世界各国客户的投资、融资业务。比如日
本、欧洲的企业往往依靠美国投资银行完成在美国市场的债券和股票融资；80 年代英国的
国有企业私有化过程中靠美国投资银行销售公用事业公司的股票到美国；中东的石油财富
往往通过美国投资银行投资美国股票市场。这些业务极大推动了美国投资银行向国际化发
展。最后，美国强大的经济基础，产生了大量的跨国企业，这些企业全球组织生产，进行资
本运作的过程，也把为他们服务的投资银行带到了各个区域市场。 
（3）高度专业化 
美国投资银行还有一个特色就是高度的专业化，主要表现在并购咨询领域。突出的例
子是 Lazard 和美驰（Moelis&Co.），这两家公司仅靠做并购业务就达到了国际化投资银行
的标准，这在全球其他国家是没有的。 
Lazard 大约有 160 年历史，最近几十年成为并购行业的翘楚，而且采取与其他竞争对
手截然不同的业务模式。Lazard 经营的核心业务是交易设计和提供资本运作策略，完全不
依赖自身的资产负债表，不涉及任何交易的投资利益，以此保持中立、可信的形象。Lazard
操作过一系列傲视同业的大交易，如 KKR 以 294 亿美元收购纳贝斯科，辉瑞先后以 610 亿
和 900 亿美元收购法玛西亚（Pharmacia）和沃纳-兰伯特（Warner Lambert），以及摩根
大通以 590 亿美元收购美一银行等。在地域覆盖上看，Lazard 已经覆盖了世界所有资本市
场区域。 
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美驰（Moelis&Co.）的历史还不到 10 年，是 2007 年从瑞银脱离出来的银行家创立的，
其业务宗旨与 Lazard 类似，就是保持利益上的中立可信，提供专业化的并购咨询服务，短
短数年业务发展已经达到国际化投资银行的标准。 
    专业并购投行的发展说明了美国资本市场的两个重要特点，一是全球性跨国公司众多，
为本土投资银行国际化提供了很好的基础。专业化的并购投行，很大程度上是在服务其传
统客户的全球并购运作的基础上实现国际化的。二是健全的资本市场运作环境，尤其是文
化上和法律上尊重和注重专业分工，承认甚至推崇资本市场专家的价值。 
    （4）银行控股化趋势 
虽然分业经营有控制金融系统风险的合理性，而且美国长时间坚持分业制度，培育出
了大批优秀独立投资银行，但是从竞争力角度却是混业制度下的“商业银行加投资银行”模
式占上风，所以在以德系为主的“全能银行”竞争压力下，英、日先后放弃分业制度，最终美
国在 1999 年推出《金融服务现代化法案》，也放弃了分业制度。 
在《金融服务现代化法案》推出之前，很多美国大型商业银行已经在设法渗透投资银
行领域的业务。法案颁布后花旗银行、大通银行等迅速通过并购扩张投行业务。花旗公司
1998 年合并旅行者集团，而前者刚刚连续合并了经纪公司 Smith Barney 和著名投行
Salomon Brothers，这次收购奠定了花旗集团在投行领域的基础。同样，大通曼哈顿银行在
2000 年并购 J.P.摩根，组建了摩根大通，而当时 J.P.摩根这家传统的私人银行已经花了 10
余年时间打造投资银行业务。2008 年金融危机期间，摩根大通收购了当时美国的 5 大投资
银行之一贝尔斯登，显著加强了其投资银行业务。 
 
 118 
2008 年发生的次贷危机进一步推动了商业银行兼并投资银行的浪潮。在巨大的次贷
损失面前，商业银行凭借巨大的资本和所谓的系统重要性，显示了比投资银行更强的抗风
险能力，最终演变的结果是老牌投行雷曼兄弟倒闭，贝尔斯登被摩根大通收购，美林证券被
美国银行收购组成美银美林。美国仅存的大型独立投行高盛和摩根斯坦利也选择转型为金
融控股公司，接受美联储监管，以获得申请美联储紧急贷款的权利。转型后的高盛和摩根斯
坦利同样获得了在集团内开设银行业子公司的权利，但截至目前这两家机构仍然以投资银
行为主业，而且在该领域保持了强劲的势头。 
从筛选出的 7 家美国国际化投资银行看，3 家为银行控股集团，2 家为传统的大型独立
投行，2 家为专业并购投行，与金融危机之前 5 大独立投行（雷曼、贝尔斯登、美林、高盛、
摩根斯坦利）的格局相比有较大变化，银行控股集团化的趋势比较明显，这一定程度上表明
混业模式在国内外竞争中显示了更强的生命力和优越性。 
4.2.3 日本 
    符合国际化投资银行条件的日本企业只有一家，就是野村证券，其股票承销、债券承
销、并购顾问三项业务均在日本（或亚太）和欧洲两个市场达到了国际化标准。具体来看，
三项业务在日本市场或亚太市场均排名居前，而在欧洲市场相对靠后，在其他各大区域市
场则都没有达到 1%的市场份额门槛。 
日本投资银行业的发展有两个重要特点，一是依托日本本国强大的经济基础和资本实
力，二是海外发展效果一般，与其整体基础实力不匹配。 
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（1）强大的本国实力 
日本从上世纪 50 年代到 70 年代经历了连续 20 年的高速增长，到 1967 年已跃居世界
第二大经济体。到 80 年代，日本成为世界最大的债权国，拥有最多的外汇储备，聚集的大
量财富形成了强大的资本输出能力。在此期间，日本的对外投资迅速增长，进入世界 500
强的公司数量迅速增加，到 80 年代中期已占据 500 强的 1/3 以上，仅次于美国。与此同
时，日本开始推行日元国际化，依靠日本巨大的贸易顺差以及庞大的经济体量，使日元逐步
成为主要的国际货币之一。1984 年日本提出《关于金融自由化、日元国际化的现状和展望》
的政策报告，全面推行货币国际化和金融自由化，使海外筹资人可以在日本市场进行日元
贷款和发行日元债券，正式建立东京离岸市场。债券、外汇、股票等金融市场的发展，使东
京成为继纽约、伦敦之后的主要国际金融中心。90 年代日本经济泡沫破裂，增长出现停滞，
日元的国际地位有所下降，但日本的资本实力仍在增长。整个 90 年代日本继续保持大额外
贸顺差。2000 年末，日本的外汇储备为 3616 亿美元，超过美、加、英、德、法、意 6 国
之和，对外纯债权达 11579 亿美元。 
日本本土资本市场的国际地位，很大程度上保障了本土投资银行的综合实力。日本本
土市场的竞争特点是日本投资银行占据很大的市场份额，其绝对值足以媲美大型国际化投
行在其他市场的业务。对比北美、欧洲、日本市场的股票和债券总承销金额，虽然日本市场
的规模显著小于北美、欧洲市场，但是日本市场单个券商的市场占有率能达到 20%以上，
而在欧美市场，排名第一的投资银行最多能达到 10%左右的市场占有率。比如野村证券在
日本市场的股票、债券承销份额分别达到 24%和 21%；高盛、摩根大通在北美股权市场分
别排名第 1、2 位，市场占有率均为 10%左右；摩根大通、美银美林在北美债券市场分别排
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名第 1、2 位，摩根大通的占有率达到了 12%，而美银美林只有 9%。日本市场的另一个特
点是本土投资银行垄断优势特别明显，在股票、债券承销市场的前 5 名中，只有摩根斯坦
利看上去算是外资投行，而实际上日本最大银行集团三菱日联持有摩根斯坦利 22%的股份，
是其最大股东，三菱日联在日本的证券业务已经全部与摩根斯坦利合并。 
表 37：北美、欧洲、日本区域融资量对比（2011-2013） 
地区 股权类(Million USD) 债券类(Million USD) 
Europe 196295.92 7522627.52 
North America 317751.35 6012235.17 
Japanese 45740.03 284734.19 
数据来源：Bloomberg 
表 38：日本债券承销的市场占有率（2011-2013） 
排名 投资银行 市场占有率 
1 Morgan Stanley 21.95% 
2 Mizuho Financial Group Inc 21.07% 
3 Nomura Holdings Inc 21.03% 
4 Daiwa Securities Group Inc 15.03% 
5 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 14.72% 
数据来源：Bloomberg 
表 39：日本股票承销的市场占有率（2011-2013） 
排名 投资银行 市场占有率 
1 Nomura Holdings Inc 24.41% 
2 Daiwa Securities Group Inc 17.16% 
3 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 13.23% 
4 Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities 11.75% 
5 Mizuho Financial Group Inc 11.46% 
数据来源：Bloomberg 
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（2）国际化效果较弱 
以野村为首的日本投资银行布局国际化扩张由来已久，60 年代进军美国、70 年代进
军欧洲，为国际扩张花下了巨大成本，但是收效不大。比如野村证券 50 年代就设立了美国
分公司，但一直打不开美国市场的业务，最终主要参加了一些日本政府在美国的债券发行
活动。60-70 年代，野村伦敦分公司销售了一些日本股票给英国机构，但并不算成功。后来
通过向中东的主权财富基金销售亚洲债券才做了一些规模较大的业务。1963 年美国实施利
息平衡税，限制本国资本投资海外，结果造就了离岸金融市场，特别是欧洲债券市场。日本
投资银行抓住日元需求增长和欧洲日元市场发展的契机，利用自身庞大的日元资产及日本
客户资源，成为欧洲债券市场的大买主，总算在这一国际资本市场打响了旗号。 
总体来看，日本投资银行一直未能在某个海外市场取得业绩占比或市场占有率的突破，
其国际化程度相对较低。野村证券在美国市场开拓这么多年，股票、债券等投资银行业务仍
达不到 1%的市场占有率；欧洲市场的承销排名虽然达到 1%的市场占有率门槛，但是整体
业务贡献不大，甚至在收购雷曼兄弟后出现亏损，以至于 2010 年以来对欧洲业务一直是采
取削减开支的策略。 
实际上，野村在金融危机期间不惜代价收购雷曼兄弟的欧洲、亚洲业务，正是其国际
化遭遇困境的折射。野村集团 2008 年 9 月并购雷曼兄弟公司在欧洲和亚洲的证券业务时，
媒体评价野村此举可大幅提高市场排名，因为它在欧洲市场各项业务均排在数十名开外，
可以说是毫不起眼。收购雷曼后，野村在欧洲证券市场的份额迅速上升，特别是在交易代理
业务方面中的市场份额上升最快，在伦敦市场上升到第三的位置，承销、并购方面的业务也 
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有所加强。但是即便这样，从统计数据看，野村在欧洲的业绩只能算是达到门槛，排名比较
靠后；在亚太（除日本）甚至未能出线。 
（3）抑制日本投资银行国际化程度的原因 
日本强大的经济金融实力为什么没产生强大的投资银行？这和日本的金融结构和证券
市场特征直接相关。 
一是主办银行体制。日本在战后经济迅速重建的过程中，形成了独特的主办银行金融
体制，主要特点是企业集团以银行为核心形成相互持股关系，企业发展资金主要通过核心
银行及其组建的银团借贷解决。著名的企业集团有三井、三菱、住友、芙蓉、三和、第一劝
业等。由于主办银行体制下，企业和银行形成了借贷和股权双重关系，集团内信贷形式的发
展资金具有很大的稳定性和可控性，成为企业发展所依赖的核心资源。在经济高速发展的
70 年代，日本间接融资比率接近 90%，而 80 年代证券市场获得较大发展的阶段，间接融
资比率仍然高达 60%以上（石冠兰，2003）。主办银行体制反过来也使银行被企业所绑定，
致使 90 年代泡沫破灭时，日本经历了严重的银行坏账危机。 
在主办银行体制下，股票融资等直接融资工具的重要性不足，得不到充分发展。特别
是主办银行体制下银行集团内部及银行集团间的相互持股盛行，股权市场被这种非市场化
的投资行为所主导，投资银行的的承销发行业务也被这种机构法人间的持股安排所左右，
其承销行为与国际市场以价值发现、价值推介为主线的模式有很大不同。所以，日本股市虽
然在 20 世纪 80 年代创造辉煌，并使野村、山一等日本证券业巨头名噪一时，但其业务能
力远未能与国际接轨。 
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二是非市场化的证券行业环境。日本战后根据美国的金融体制建立了分业经营的金融
监管制度，这使投资银行在主办银行体制下得以独立发展。1961 年，因股市暴跌引发的证
券业监管改革使日本的监管体制完全偏离了美国的自由市场精神，走上了过度限制竞争的
道路。60 年代的证券制度改革中，日本监管当局从“保护投资者和公正交易”出发，采取了
严格的行业准入许可制度和营业网点限制制度，从而造就了证券行业的四大寡头（野村、大
和、日兴、三一）垄断的局面。过高的行业准入门槛，严重限制竞争；新设营业网点的限制
又使小投资银行纷纷被大投资银行所控制。至 80 年代初，四大寡头在股票交易市场的份额
超过 40%，债券交易份额达 70%以上，而证券承销份额达 60%以上。加上它们所控制的小
型投资银行，这些比例会更高。不但如此，监管当局还长期实行固定佣金制度，进一步限制
了竞争。 
在这种本土行业竞争环境下，日本投资银行的国际竞争力和抗风险能力是很弱的。一
方面野村等垄断寡头获得了极高的本土市场占有率，在 80 年代，随着日本经济辉煌而迈上
了业务巅峰。野村证券在 80 年代末营业收入一度超过美林、摩根、高盛等美国大型投资银
行。另一方面，日本的投资银行在其国内市场形成的业务模式和竞争手段必然不能适应国
际市场。日本在其特有的寡占市场培育的巨型投资银行，在国际市场很难打开业务，而且当
日本经济泡沫破裂，其投资银行也迅速同步衰落。到 2000 年，野村的营业收入只有美林、
摩根等的一半，1990-2010 年的累计净利润竟然为负 40 多亿美元（吕哲权，2011）。 
三是国际化过多依赖债券业务。债券业务一直是日本投资银行的业务重点。二战前野
村、山一等就是主要靠债券承销发展起来的。战后，日本投资银行的国际业务首先是在欧、
美市场发行日本企业的债券，为国内企业融资；当时的国内业务重点是发行政府和金融债
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券。80 年代，日本经济实力处于巅峰，日元也成为主要国际货币之一，借助强大的本土资
本支持，日本投资银行在欧洲债券承销市场占据了重要地位，市场份额曾达到 18%以上，
仅次于美国投资银行。日本投资银行在国际债券市场的成功在经济泡沫破灭后逐步走向衰
落。由于日本投资银行一直未能在其他市场建立国际地位，其国际化程度也就日渐式微。 
正是上述金融结构和证券行业环境等因素，使日本投资银行业务能力的发展比较畸形，
其在国内市场形成的业务模式在国际市场上缺乏竞争力。在经济泡沫破裂后，日本经济经
历了长期的衰退，导致本国基础条件下降，投资银行的实力也逐步衰落。 
4.2.4 加拿大 
加拿大符合国际化投资银行筛选标准的企业有两家，即加拿大皇家银行资本市场公司
（RBC Capital Markets，是加拿大皇家银行的投资银行业务子公司）和加拿大丰业银行
（Scotiabank）。加拿大投资银行业的特点包括银行控股形式以及与美国市场紧密联系两个
方面。 
（1）银行控股 
加拿大属于脱胎于殖民地的老牌发达国家，20 世纪初实现了现代化，依靠矿业、农业
方面的优势，加拿大有很多资源型的跨国企业，其 GDP 长期居于世界前列。加拿大多伦多
交易所的市值居于世界前十位。在这种经济条件下，加拿大发展了门类完善的金融服务业。
其最大商业银行（加拿大皇家银行）的资本规模排在全球 30 名以内，实力并不算非常突出。
80 年代加拿大立法允许商业银行控股投资银行，随后主要的大银行都通过收购建立了投资
银行业务，它们在加拿大投资银行领域占据大部分市场份额（2013 年约 70%），其余市场 
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份额主要由美国投资银行占据。筛选出的两家加拿大国际化投资银行，都是（或隶属于）其
国内最大的商业银行。 
（2）加、美市场紧密联系 
加拿大在地缘上与美国非常紧密：双方互为最大贸易伙伴，美国是加拿大对外投资的
最大目的地(2011 年占比约为 53%)，加拿大是美国对外投资的第二大目的地，约占总额的
12%。80 年代末 90 年代初相继签订的《加美自由贸易协定》和《北美自由贸易协定》使两
国的金融服务业可以相互获得平等的国民待遇。加拿大企业证券融资的约一半资金来自于
美国市场，大量加拿大上市公司到美国交叉上市，也有很多单独到美国上市，还有许多加拿
大公司在美国发行债券融资。相应的，两国的投资银行都充分进入了对方市场。从业绩对比
看，加拿大投资银行在美国市场属于跟随在几个最大投资银行之后的第二梯队；而在加拿
大市场，加拿大投资银行居于前列，美国投资银行则紧随其后。由于美国市场规模显著大于
加拿大市场，从北美整体看，加拿大投资银行的实力落后于几个国际大投行，处于第二梯
队，排名仍比较突出。 
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表 40：北美市场股权融资排名（2011-2013） 
单位：Million USD 
排名 投资银行 译名 融资量 占有率 
1 Goldman Sachs & Co 高盛集团 87469.37 10.65% 
2 JP Morgan 摩根大通 83452.27 10.16% 
3 Citi 花旗集团 80248.50 9.77% 
4 
Bank of America Merrill 
Lynch 
美银美林 78539.71 9.56% 
5 Morgan Stanley 摩根斯坦利 73748.05 8.98% 
6 Barclays 巴克莱 71152.90 8.66% 
7 Credit Suisse 瑞士信贷集团 53365.77 6.50% 
8 Deutsche Bank AG 德意志银行 46875.42 5.71% 
9 RBC Capital Markets 加拿大皇家银行资本市场 33710.56 4.11% 
10 Wells Fargo & Co 富国银行 32839.16 4.00% 
11 UBS 瑞银集团 28006.80 3.41% 
12 BMO Capital Markets 蒙特利尔银行资本市场 17278.73 2.10% 
13 TD Securities 多伦多道明证券 15399.85 1.88% 
14 Scotiabank 加拿大丰业银行 13093.17 1.59% 
15 Jefferies LLC 富瑞金融集团 12020.17 1.46% 
16 CIBC 加拿大帝国商业银行 11422.63 1.39% 
数据来源：Bloomberg 
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虽然加拿大皇家银行、加拿大丰业银行、多伦多道明证券等在北美的业务比较突出，
在美国市场也取得了不错的市场地位，但是在世界其他区域的业务却相对比较薄弱。比如
加拿大皇家银行在欧洲的债券业务勉强达到 1%的市场占有率标准，但排名已经是 20 位开
外；股权业务在撒哈拉以南区域市场达到了 1%的市场份额，其 2011-2013 的总市场占有率
为 2%左右，但业务极不稳定，2013 年甚至没有业务。加拿大丰业银行则是并购业务在中
东非洲市场勉强达到 1%的占有率。总的来看，加拿大投资银行实力不弱，且在北美区域是
比较成功的区域化跨国投资银行，但在真正实现国际化方面还属于初级阶段。 
表 41：北美市场债券融资排名（2011-2013） 
单位：Million USD 
排名 投资银行 译名 融资量 占有率 
1 JP Morgan 摩根大通 709745.40 11.81% 
2 
Bank of America 
Merrill Lynch 
美国银行美林 542225.97 9.02% 
3 Citi 花旗集团 537000.23 8.93% 
4 Barclays 巴克莱 515422.13 8.57% 
5 Goldman Sachs & Co 高盛集团 420586.56 7.00% 
6 Morgan Stanley 摩根斯坦利 414250.63 6.89% 
7 Deutsche Bank AG 德意志银行 412185.40 6.86% 
8 Credit Suisse 瑞士信贷集团 250099.04 4.16% 
9 Wells Fargo & Co 富国银行 242698.92 4.04% 
10 UBS 瑞银集团 236702.30 3.94% 
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11 HSBC Bank PLC 汇丰银行 225361.51 3.75% 
12 RBC Capital Markets 
加拿大皇家银行资本
市场 
205673.12 3.42% 
13 BNP Paribas Group 法国巴黎银行 202667.37 3.37% 
14 RBS 苏格兰皇家银行 159896.22 2.66% 
15 Scotiabank 加拿大丰业银行 72125.15 1.20% 
16 TD Securities 多伦多道明证券 65662.99 1.09% 
数据来源：Bloomberg 
4.2.5 巴西 
 巴西达到国际化投资银行筛选标准的企业只有一家，即 Banco BTG Pactual SA，其最
大特色是通过发展国际并购业务实现国际化。 
（1）拉美之首 
巴西是拉美最发达的国家，2013 年 GDP 为 2.5 万亿美元，排名全球第 7，人均
GDP12789 美元，排名第 54（中国人均 5414，排名 89）。巴西是“金砖”国家之一，属于发
展较快的新兴经济体。巴西脱胎于葡萄牙属殖民地，国土面积达到 855 万平方公里，森林
及矿产资源丰富，传统上农牧业比较发达。随着经济发展，90 年代以来工业制造业发展迅
速，出口贸易中农、矿产品比例下降，制造业产品比重不断上升。巴西建立了门类齐全的金
融产业，80 年代末实施了混业经营制度，90 年代末鼓励外资银行通过并购进入国内市场，
增强了银行体系的资本实力。巴西圣保罗交易所是拉美地区最大的交易所，其市值在 2012
年位列世界第 13 位，拉美地区新发和增发的股票约 90%是在圣保罗股市进行的。巴西资本
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市场开放程度较高，实现了资本项目可兑换，大量的欧美资金涌入巴西市场，外资占圣保罗
交易所总交易资金的比率超过了 30%。 
由于巴西资本市场在拉美地区的主导地位，巴西投资银行在该地区实现了全面领先，
在拉美市场投行业务统计中，除欧美的国际大型投资银行外，只有巴西投行能达到 1%以上
的市场占有率。其中 Banco BTG Pactual SA、Banco Itau BBA SA 两家巴西投行在股权市
场占据第 1、2 位，在并购市场占据 2、3 位；在债券市场 Banco Itau BBA SA 排在第 5 位，
而 Banco BTG Pactual SA 排名 13 位。单就拉美市场来看，Banco Itau BBA SA 的实力甚至
超过 Banco BTG Pactual SA，但是却只有 Banco BTG Pactual SA 达到了国际化投资银行标
准，这是因为 Banco BTG Pactual SA 在并购业务上成功进行了国际化突破。 
（2）并购业务国际化 
Banco BTG Pactual SA 最初是瑞银（UBS）在拉美的投资银行业务分支，具有相对完
善的业务体系。2009 年 UBS 将该项业务出售给巴西私人财团 BTG Investment，此后使用
Banco BTG Pactual SA 名称成为巴西最领先的投资银行之一。Banco BTG Pactual SA 虽然
在拉美比较显赫，但是其绝对实力仍较弱，比如在统计的 2011-2013 全球投行收入排名前
40 位中没有出现它的名字，而中信证券位列第 36 位。从股权融资、债券融资等业务看，
全球除拉美外的各区域资本市场均没有统计到 Banco BTG Pactual SA 的业绩记录，更谈不
上达到显著性筛选的标准；但在欧洲的并购市场，Banco BTG Pactual SA 近几年取得了突
破，抓住并购业务获得国际化成功。在 2010 年之前，该公司在欧洲市场并没有并购业务记
录，从 2011 年起业务量逐年增加，到 2013 年其并购咨询交易量达到 210 亿美元，2011-
2013 年总交易量市场份额达到 1.3%，在强手如林的欧洲市场初步打开了局面。 
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表 42：Banco BTG Pactual SA 欧洲市场并购业绩（2011-2013） 
单位：Million USD 
年份 并购项目数量 并购交易金额 
2011 7 5828.8 
2012 15 13760.2 
2013 16 21067.3 
注：并购交易额因为交易双方的顾问都会记录业绩，所以按投行业绩统计的交易量超过市
场统计一倍以上。 
数据来源：Bloomberg 
从具体项目看，Banco BTG Pactual SA 重点依托巴西本土客户资源开展欧洲并购业务，
其担任顾问的项目中既有巴西公司购买欧洲资产，也有欧洲公司购买巴西资产，也有欧洲
公司之间转让其在巴西的资产，其中也有一些南美其他国家如智利、哥伦比亚的资产，具体
见附录 E（Banco BTG Pactual SA 欧洲并购具体项目（2011-2013））。从交易标的看，主要
包括资源型企业、基础设施型企业以及能源类企业。Banco BTG Pactual SA 在欧洲的业务
可能部分要归功于它的前身作为 UBS 的分支机构，在欧洲有一定的网络基础。Banco BTG 
Pactual SA 避开债券、股权等需要大量机构网络支撑和资本支持的业务，而在并购顾问方
面发挥自身资源获得突破，是值得深入思考和研究的投资银行国际化案例。 
4.2.6 澳大利亚  
澳大利亚达到国际化投资银行标准的为麦格理集团（Macquarie Group Ltd），该公司
是包含商业银行、投资银行、资产管理、房地产业的混合型金融集团，其最大特点是在针对
基础设施的投资和资产管理方面业务规模很大，并且直接介入房地产项目投资运作。投资
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银行是其一个业务分支，该项业务实力并不算强，除在亚太区的股权融资方面有 4%的市场
占有率之外，还在撒哈拉以南市场有一定业务，从而达到了跨地区经营的国际化标准。在其
他投资银行业务方面，该公司甚至在亚太地区的业务占有率也没有达到筛选标准。 
澳大利亚是从英联邦殖民地发展而来的发达国家，国土辽阔、自然资源丰富，但人口
稀少，全国只有 2000 多万居民。2013 年澳大利亚 GDP 位列全球第 12 位，人均 GDP 则
高居第 6 位。澳大利亚证券交易所是全球第 10 大交易所和亚洲第 4 大交易所（前 3 大为东
京、香港、上海）。1980-1985 期间，澳大利亚取消或放松了几乎所有的金融管制措施，金
融自由化一步到位，其中包取消外汇管制实行自由兑换、开放金融市场允许外资进入以及
改革证券市场佣金和牌照限制等。此后澳大利亚吸引了欧美银行、证券等金融机构的进入，
也有不少外国企业赴澳洲上市。但由于澳大利亚的资本市场即便在亚洲也不占核心地位，
所以澳大利亚投资银行无法依托本土市场获得较大的亚太区资本市场的业务份额，实力发
展比较受限。 
4.3 国际化投资银行的发展特点总结 
从筛选统计以及国别分布情况中已经可以清楚的看到国际化投资银行发展的几个特点，
一是数量不多，按 1%市场占有率的较低门槛才一共筛选了 25 家；二是国别发展很不平衡，
仅仅 10 个国家有国际化投资银行。在这 10 个国家之间，实力差距也很大：美国独占鳌头，
与其他国家拉开很大差距；欧洲的英、德、瑞、法等实力不俗；而其余的日本、巴西、加拿
大、澳大利亚等的国际化投资银行实力相对弱小；三是个体综合实力差别巨大。按统计计算
的综合实力，排名最前的投资银行达到 43 分，而排名最后的仅 4 分。 
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除此之外，根据各国国际化投资银行的发展情况，可以初步发现，各国投资银行除其
各自特有的发展特点外，还有以下共性发展规律： 
1、强大的本国经济实力和完善的本土资本市场是国际化的基础 
虽然投资银行国际化要求资本市场开放等条件，但强大的本土经济实力和完善的本土
资本市场才是发展的基础。本土是根本，而国际经济联系是激发国际化发展的条件。首先，
所有的拥有国际化投资银行的国家都有发达的现代市场经济，是全球或区域经济的核心。
坚实的经济基础和较大的经济体量，是孕育大型金融机构的必要环境。其次，这些国家都建
立了完备的本土资本市场，市场结构和市场制度环境完善。这就使本土投资银行等金融机
构具备稳固的本土业务，形成参与国际竞争的基本素质。 
2、国际化投资银行的发展与本国资本市场国际化的历史进程相关 
投资银行是资本市场中介，投资银行的国际化离不开资本市场的国际化，这两个方面
是同步进行的。历史上看，欧洲殖民地扩张和建设的需求，直接导致了早期国际资本市场的
形成，欧洲最先建成了体系、规则完备的国际化金融中心，为殖民地和宗主国提供金融服
务。欧洲的金融机构在这个早期的国际资本市场中率先实现了国际化，甚至像汇丰等巨头
直接就是欧洲资本在远东殖民地设立的。 
美国 19 世纪末已经建立了相对成熟的资本市场，随着美国经济地位的提升，一战之后
美国成为国际资本的主要提供者，到二战后美国资本市场已成为国际资本市场的核心，以
美国资本市场为纽带的国际资本活动推动了美国投资银行的国际化。其中，美、欧市场之间
的联系最为紧密，造成美、欧的投资银行相互渗透对方的资本市场达到很深的程度。 
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其他如日本、澳大利亚、巴西等国，也建立了完备的本土资本市场，并且实现了资本
市场开放，在国际资本市场体系中发挥了一定程度的作用。在这些基本环境条件下，逐步产
生了一些国际化投资银行。 
3、投资银行的国际化区域与母国的对外经济联系是一致的 
欧洲在殖民时期建立了跨殖民地的国际化金融网络，直至目前这种殖民地渊源仍是欧
洲投资银行进行国际业务覆盖的基础。美国经济也与欧洲有殖民地渊源，美国成为世界资
本的中心后，又通过参与欧洲重建活动等与欧洲建立了更紧密的经济联系；同时，美国作为
世界经济霸主，在亚洲、非洲、拉美等也进行了大量的资本输出。美国投资银行也正是跟随
这种联系发展了覆盖全球的业务网络。日本虽然经济发展迅速，资本实力强大，但是缺乏欧
美间那种经济联系的渊源，投资银行的国际化程度低于欧美同行。加拿大投资银行虽然实
力不弱，但是因为与邻国美国的经济联系最为密切，所以投资银行跨国业务主要集中在美
国。巴西投资银行实力相对弱小，无法在股票、债券等资本筹集市场占据突出地位，但是依
托巴西与欧洲大陆的历史渊源和经济纽带，在跨地区的并购交易市场获得了成功。 
从上述总结可见，本章的分析也印证了第三章的结论，即各国的国际化投资银行的发
展与其本国基础条件和国际联系条件是紧密相关的。
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第五章 中国发展国际化投资银行的条件及其趋势 
在分析了国际化投资银行的外部发展条件的基础上，本章将研究中国在这些条件方面
的符合情况以及未来的发展趋势，以期探明中国投资银行的国际化发展空间。第二章的统
计筛选结果已经表明，中国目前没有国际化投资银行，但有不少投资银行正在推进国际化
战略，在亚太区域市场拥有了一定的市场地位。中国产生国际化投资银行的外部发展条件
尚未完全具备，但是通过对相关条件的现状和趋势的研究，可以发现未来中国是否能够具
备产生国际化投资银行的条件。认清这个方向有利于国内投资银行合理推进国际化战略。 
5.1 中国的各项国际化投资银行发展条件的情况分析 
5.1.1 各项指标条件分析 
第三章分析并实证验证了国际化投资银行的外部发展条件，共 6 项指标，中国符合其
中 4 项指标，欠缺的条件是货币的国际化程度（以人民币外汇交易份额为指标）和资本市
场开放度，中国还没有完全具备发展出国际化投资银行的条件。 
表 43：中国的各项指标情况 
单位：Trillion USD 
2013
GDP 
GDP
排名 
2012
证券
市值 
市值
排名 
2013 年
500 强 
公司 
数量 
500
强数
量排
名 
FDI 
in & 
out
合计
存量 
FDI in 
& out
合计
存量
排名 
货币
外汇
交易
份额% 
外汇
交易
排名 
资本
市场
对外
开放
度 
9.24 2 3.7 2 100 2 
1．5
7 
9 2.2* 9 低 
注：*外汇交易份额的数据来自国际清算银行的双边统计数据。 
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中国的三项本国基础条件特别突出，全部排在世界第二位，仅次于美国。FDI 指标排
在第 9 位，高于日、加、西、巴、澳等国。人民币的外汇交易份额排在第 9 位，但 2.2%的
份额（国际清算银行双边统计数据）与第 7 位的加拿大差距很大。除了货币的国际化程度
仍然较弱之外，中国还存在资本市场开放程度较低这个欠缺。 
1、本国基础条件指标 
本国基础条件指标反映的是本国经济自身能够提供的投资银行业务资源。经济体量、
证券市场规模、500 强公司数量三项指标分别体现了一国的资金规模、证券市场容量以及
企业客户质量。中国不但符合本国基础条件全部 3 项指标，而其 3 项指标均排在全球第二
位，说明中国的经济体量、证券市场、企业规模等方面已经具备了相当的实力，为国内投资
银行的发展提供了很好的国内市场基础。从数据对比看，美国、中国、日本这三项指标分列
1 至 3 位，美国、日本的投行在本区域市场都处于绝对领先地位，奠定了国际化的“主场”区
域基础。这方面中国的投行实际上也已经做到了本区域覆盖，但是尚未做到区域领先。 
从表 44-46 可见，中国已经有多家投资银行在亚太地区的股票、债券或并购三项业务
中占有 1%以上的市场份额（表格中标记为黄色），并且债券承销业务的排名较高。其中中
金、中信两家投资银行在三项业务中均拿到了 1%以上的市场份额，国泰君安在股票和债券
承销两类业务市场达到 1%以上的市场份额，另外还有海通证券、中信建投等在单个市场达
到了 1%的门槛。中国的多家商业银行在债券承销发行业务上比较领先，比如中国银行占据
了亚太区第二的位置，显示中国债券市场混业经营初步放开后，本土银行已经发力。可见，
中国的投资银行已经成为本区域中比较有实力的竞争者，假如未来中金、中信等能在其他
区域市场取得突破，就可进入国际化投资银行之列。 
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美、日投资银行在本区域都占据绝对领先位置，而中国虽然具备较高的本土基础条件，
但是在投资银行的区域排位中并不突出，这是因为中国的资本市场相对封闭，虽然达到了
一定规模，但对整个区域的影响带动作用仍然较小，中国投资银行的业务还不能延伸到整
个区域市场。另外，亚太区域市场的分散性也造成了一定影响，亚太区域除中国外，还有香
港、澳大利亚、新加坡等国际化金融中心，欧洲、美国的投资银行已在这些市场占据了较大
的份额。例如在香港上市的大型项目一般都由美国或欧洲的大型投资银行牵头承销。这种
情况下，中国投资银行要对这些市场加强渗透，提高整体市场占有率，将会面临强大的竞
争。中国投资银行在缺乏国际业务经验和资源的情况下，要在这些已经充分国际化的市场
获得竞争优势，有很大难度。 
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表 44：亚太地区 2011-2013 年股票承销排行 
Rankings 投行 
承销规模（百万美
元） 
市场占有率 
1 瑞银集团 47667.43 10.06% 
2 高盛集团 40519.70 8.55% 
3 摩根斯坦利 29430.98 6.21% 
4 摩根大通 26088.55 5.51% 
5 花旗集团 23802.70 5.02% 
6 瑞士信贷集团 23356.35 4.93% 
7 德意志银行 21720.72 4.58% 
8 美银美林 18576.53 3.92% 
9 中金公司 14145.72 2.98% 
10 汇丰银行 13082.84 2.76% 
11 麦格理集团有限公司 10486.43 2.21% 
12 中信证券 10086.44 2.13% 
13 马来西亚联昌银行 8419.03 1.78% 
14 星展集团 7483.67 1.58% 
15 
中国银行（中银国
际） 
6856.25 1.45% 
16 国泰君安证券 6537.97 1.38% 
17 渣打银行 6198.48 1.31% 
18 海通证券 5645.93 1.19% 
数据来源：Bloomberg 
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表 45：亚太地区 2011-2013 年债券承销排行 
Rankings 投行名称 
承销规模 
（百万美元） 
市场占有率 
1 汇丰银行 105578.21 4.28% 
2 中国银行 84008.04 3.41% 
3 瑞士银行 80462.30 3.26% 
4 中信证券 77539.52 3.15% 
5 德意志银行 75872.48 3.08% 
6 花旗集团 75464.51 3.06% 
7 摩根大通 66192.12 2.69% 
8 澳新银行 65659.60 2.66% 
9 工商银行 64711.04 2.62% 
10 建设银行 62682.20 2.54% 
11 渣打银行 56833.09 2.31% 
12 巴克莱 52473.78 2.13% 
13 中金公司 51353.42 2.08% 
14 高盛公司 50906.17 2.06% 
15 农业银行 48433.32 1.96% 
16 西太平洋银行公司 47842.88 1.94% 
17 国家开发银行 45400.09 1.84% 
18 澳大利亚国民银行有限公司 44950.07 1.82% 
19 澳大利亚联邦银行 44077.40 1.79% 
20 美银美林 42449.71 1.72% 
21 摩根斯坦利 34806.30 1.41% 
22 兴业银行 34041.46 1.38% 
23 光大银行 33571.60 1.36% 
24 中信建投证券 31662.53 1.28% 
25 瑞士信贷集团 30516.31 1.24% 
26 马来西亚联昌银行 28244.72 1.15% 
27 苏格兰皇家银行 27733.63 1.12% 
28 国泰君安证券股份有限公司 26731.04 1.08% 
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29 国开证券 26284.57 1.07% 
30 中信银行 26235.98 1.06% 
31 浦发银行 25327.27 1.03% 
32 星展集团 24670.81 1.00% 
数据来源：Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 140 
表 46：亚太地区 2011-2013 年并购顾问交易量排行 
Rankings 投行名称 
交易规模 
（百万美元） 
市场占有率 
1 高盛集团 224075.38 15.21% 
2 摩根斯坦利 212407.26 14.42% 
3 摩根大通 177201.92 12.03% 
4 野村控股 116538.15 7.91% 
5 瑞银集团 107463.32 7.29% 
6 美银美林 94272.93 6.40% 
7 花旗集团 86351.84 5.86% 
8 瑞士信贷集团 77906.29 5.29% 
9 德意志银行 76147.52 5.17% 
10 三井住友金融集团 72576.12 4.93% 
11 瑞穗金融集团 69678.22 4.73% 
12 汇丰银行 65353.26 4.44% 
13 麦格理集团有限公司 58706.60 3.98% 
14 中金公司 47973.12 3.26% 
15 大和证券 47486.17 3.22% 
16 中信证券 36301.81 2.46% 
17 巴克莱资本 35681.11 2.42% 
18 韩国友利投资证券 23270.91 1.58% 
19 拉扎德集团 23099.46 1.57% 
20 马来西亚银行 22921.07 1.56% 
21 马来西亚联昌银行 22234.35 1.51% 
22 泰国帕塔拉证券 19574.52 1.33% 
23 Gresham Partners Ltd 18538.57 1.26% 
24 新百利有限公司 18490.29 1.25% 
25 普华永道 15924.60 1.08% 
数据来源：Bloomberg 
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2、国际联系条件指标 
国际联系条件指标反映的是一国经济的对外联系为本国投资银行发展国际化业务提供
的基础条件。FDI 进出总存量和货币的外汇市场交易量分别体现了一国资本的国际活跃程
度和货币的国际化程度，在实证验证过程中，这两项指标显示了很高的可验证特征。FDI 总
存量数值与国际化投资银行综合实力数值呈现很强的线性相关，而拥有国际化投资银行 10
个国家的 8 种货币，其中 7 种正好排在世界外汇交易量的前 7 位，且与排在第 7 位之后的
形成明显差距。 
（1）FDI 指标 
中国的 FDI 规模、排名指标符合发展国际化投资银行的条件。而且，中国的 FDI 存量
数据显示了与美国、英国等发达国家相同的特征，即对外投资和吸引外资双向规模相对同
步发展，这显示中国经济与世界经济联系呈现双向的一体化融入。大规模的双向 FDI 使实
体经济与世界其他国家和市场紧密联系，服务于实体经济的金融市场的国际化联系也会自
然发展，这种结构是有利于投资银行业的国际化发展的。 
相反的例子是日本，日本的 FDI 呈现不同的发展特征，对外投资一枝独秀，与其经济
规模是匹配的，但是其吸引外资数量远远落后，仅相当于中国 90 年代的水平，这几年还呈
现下降趋势。日本的这种情况造成其 FDI 总存量规模落后于中国，仅排在第 13 位。按照数
据验证的 FDI 与国际化投资银行综合实力的相关性，这应该反映了日本投资银行国际化程
度相对较弱的部分原因。因为实体经济联系与金融服务联系是息息相关的。日本吸引外资
较弱与其特有的主办银行金融模式、外向型经济发展模式、以及文化的封闭性相关，这些导
致日本对外来企业和外来产品均不易接受，外国资本较难在日本发展。 
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反观中国，呈现明显的双向 FDI 同步增长，显示了未来的发展模式更接近于美国模式，
不是单纯的吸收资本或输出资本，而是一种经济联系的融入状态。这对中国投资银行借助
实体经济联系提供国际金融服务是有利的，因为这意味着中国投资银行既有机会在国内市
场为外国投资者服务，也有机会在境外市场为本土企业服务，并可能进一步将这两种客户
资源结合起来。 
表 47：2013 年中国 FDI 存量数据 
单位：百万美元 
国别 
对外投资 
存量 
对外投资 
排名 
吸引外资 
存量 
吸引外资 
排名 
合计存量 
合计存量 
排名 
中国 613584.7 12 956793.0 5 
1570377.6
7 
9 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
图 14：中国的 FDI 存量情况 
单位：百万美元 
 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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图 15：美国的 FDI 存量情况 
单位：百万美元 
 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
 
图 16：日本的 FDI 存量情况 
单位：百万美元 
 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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（2）人民币外汇交易份额 
中国目前人民币外汇交易份额指标尚未达到国际化投资银行发展条件标准。10 个拥有
国际化投资银行的国家使用 8 种货币，其中 7 种货币的交易量正好排在世界前 7 位（巴西
货币排名较后，前文已作分析），这一现象说明这个指标比较关键。2013 年人民币交易量排
名第 9，占比为 2.2%，距排名第 7 的加拿大元 4.6%的占比有很大差距。外汇交易量反映的
是国际金融市场对某种货币的需求量，是反映货币国际化程度的一个重要指标。人民币目
前正处于国际化过程中，人民币可兑换和在国际资本市场的广泛使用还需要一个过程。本
币实现国际化以后，则本国资本以本币形态进入全球资本市场的各个领域，这对以货币资
本为载体的投资银行业务实现国际化有很大帮助。反过来，在本币未国际化的情况下，投资
银行要实现业务国际化，在国际市场运作资本，显然面临很大的劣势。 
从趋势看，人民币国际化的进程正在加速，人民币成为主要国际货币的前景比较确定。
人民币国际化程度这个条件将逐步具备，国内投资银行也将随着人民币在国际市场地位的
提升，获得更大的国际化业务优势。 
图 17：人民币外汇交易份额增长趋势 
 
数据来源：United Nations Conference on Trade and Development 网站 
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（3）资本市场对外开放 
除了货币的国际化程度仍然较弱之外，中国的国际化投资银行发展条件还存在资本市
场开放程度较低这个欠缺。服务业企业国际化理论中有一个重要因素是市场的开放程度，
这在投资银行业也是同样适用的。虽然高资本市场开放程度本身不会催生国际化投资银行，
但是却构成一个产生国际化投资银行的前提条件，开放程度达到一定的门槛才可能发展国
际化投资银行。 
根 据 2013 年 度《 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions》，中国的资本账户管制很多，开放度比较低。 
中国资本项目管制的具体情况如下表所示： 
表 48：中国的资本项目管制情况 
 
数据来源： IMF, 2013, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions. 
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倪权生、潘英丽 2009 年的研究也显示中国的资本市场开放程度为“低”，和具有国际
化投资银行的国家对比，开放度明显不足。 
表 49：研究对象各国的资本项目开放程度 
 国别 投行数量 投行总分 平均开放度 
资本流出开放
度 
资本流入开放
度 
1 美国 7 232 0.728 0.713 0.744 
2 英国 4 85 0.986 1.000 0.972 
3 瑞士 3 80 - - - 
4 德国 1 41 0.636 0.670 0.602 
5 法国 4 40 0.832 0.846 0.818 
6 日本 1 16 0.778 0.723 0.833 
7 加拿大 2 15 0.951 1.000 0.902 
8 西班牙 1 10 - - - 
9 巴西 1 5 0.694 0.671 0.717 
10 澳大利亚 1 4 0.627 0.652 0.603 
 中国   0.497 0.491 0.503 
数据来源：倪权生、潘英丽（2009），G20 国家资本账户开放度比较研究——基于改进的约
束式测度法，世界经济研究，2，19-87。 
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中国的资本项目开放度指标低于 0.6 分。倪权生、潘英丽认为，中国的开放度数值很
低，主要是因为证券投资方面的限制较为严格，资本和货币工具、衍生产品、股票和债券市
场都有较严格的限制。按照 2013 年的 IMF 报告，中国在这些方面依然保持管制措施。 
资本市场开放度低对投资银行业务的直接影响是境内外市场割裂。一方面，本国不能
通过证券投资渠道对外输出资本，这限制了外国企业在本国的证券融资活动，也限制了本
国资本在海外证券市场的投资，本国的证券市场和本国的金融资本就不能成为投资银行发
展国际业务的实际资源，使国际业务网络很难建立；另一方面，本国企业在海外的融资活动
也受到一定管制，限制了本国客户资源在国际市场上的活动。这种双向制约很大程度上把
本国投行限制在了国内市场，即使发展海外业务也容易成为孤岛，很难与国内市场业务形
成联动。 
中国虽然具备了本国基础条件和相当程度的国际联系条件，但是资本市场管制措施限
制了金融资源的境内外联动，投资银行作为金融资本中介，国际业务必然受到限制。此外，
如果资本市场管制措施放松，中国的另外两项国际联系指标也会进一步提高。 
5.1.2 现有条件下国际化面临的挑战 
（1）条件发展不平衡的矛盾 
综合前文的条件分析，中国发展国际化投资银行的条件呈现一种极度的不平衡状态。
一方面，中国的经济发展已经达到相当程度，已开始逐步融入世界经济一体化。另一方面，
资本市场及金融领域仍处于比较封闭的状态，投资银行的境内市场环境与国际市场环境有
很大区别，国际化运作的经验很少。 
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从 GDP、FDI、证券市场规模等数据可见，中国不但经济体量和境内金融市场已经获
得较大发展，而且与世界的经济联系已经非常密切。规模庞大的对外投资总量显示中国已
经不再是简单的吸引外资发展经济，而是加大了资本输出，很多企业已经实现了国际化发
展。中国不但在全球 500 强公司中占据 79 家，而且有大量的中小企业也已经具有国际视
野，纷纷谋求海外市场和海外技术。本土企业的资本运作已经逐步国际化，国际投资银行服
务需求已经达到了相当规模。假如中国的资本市场开放等其他条件能均衡发展，此时国内
投资银行正是跟随本土企业走向世界，借助本土资本的扩张站上国际投资银行竞争舞台的
大好时机。 
然而，现实条件有它的矛盾性和必然性。中国本土经济从弱小发展起来，对本土企业
的保护措施是一个逐步放开的过程，而金融领域由于其敏感性和全局重要性，是放开较慢
的领域。这就使得虽然很多其他行业企业已经充分实现了国际化经营，但投资银行等金融
企业仍然从事相对封闭的国内市场业务。实体经济的国际投行服务需求和本土投资银行国
际化缓慢的现实矛盾，是当前中国投资银行发展面临的最大挑战。 
在实体经济的国际化已经走在前面，而本土投资银行不能提供服务的情况下，中国企
业的国际投行业务大量的被外国投资银行占据。久而久之，国内投资银行面临着优质客户
流失的风险。当前，大量中国企业的海外上市、海外收购等被国际投行垄断已经显示了这个
趋势，中国投资银行存在丧失跟随实体经济国际化的机会的风险。 
（2）资本市场开放度不足的限制 
当前中国发展国际化投资银行的几项不足条件中，资本市场开放度低对发展国际化证
券业务是最为不利的。 
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首先，资本流动和证券投资的跨境限制，使中国空有庞大的资本储备和大容量的证券
市场，却不能将这两种资源衔接到国际资本市场，限制了中国及中国的金融机构在国际资
本市场的影响力。 
据 IMF 的数据，2013 年末中国大陆外汇储备 3.84 万亿美元，同比增长 15.3%，远超
排名第二位的日本外汇储备 1.24 万亿美元。另据中国人民银行 2014 年 7 月的数据，截至
2014 年 6 月末，国家外汇储备余额为 3.99 万亿美元，逼近 4 万亿美元大关。这些外汇储
备实际上代表了整体经济的对外购买力和投资力，也就是资本输出能力，由于结汇制度的
存在，这些资本被中央集中起来，对内转换为人民币，对外则形成政府投资。如果放开资本
流动和外汇管制，则这些巨量资本会市场化，对国际资本市场和证券投资市场形成巨大影
响。本土投资银行作为资本运作的中介和载体，将在这个市场化的过程中，在国际市场上获
得明显的业务优势。比如，如果中国的民间资本可以自由投资海外证券市场，那么按目前中
国的资本实力，任何大型的证券发行都不可能忽略中国投资者，本土投资银行就有机会领
衔证券的全球配售，这方面的趋势在近几年香港市场的股票配售上已有明显体现。 
国内资本对本土证券市场同样有巨大的投资需求，但是投资品种局限在国内公司发行
的证券，假如放开管制，使外国公司可以在中国市场发行证券融资，那么中国资本市场的世
界影响力必将大大加强，而本土投行必然会获得很多为海外客户服务的机会。以美国为例，
美国市场是整个北美包括加拿大企业的主要上市地，欧洲、亚洲也有大量企业前往美国上
市融资，这就为美国投资银行占据市场地位提供了条件。比如，高盛 2011-2013 年在欧洲
的 175 个股票承销项目中，有 38 个项目是在美国市场融资，占比达 22%，充分体现了本土
市场在国际化业务中的作用。 
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其次，中国对金融行业的管制政策限制了外国金融机构在中国开展业务，也使国内机
构在海外遭受更多歧视。虽然中国依据 WTO 协议正在有序放松相关领域的管制，但是仍然
需要一个相当长的过程才能真正实现包括投资银行业在内的金融市场开放。这个逐步开放
的策略选择与国内金融机构相对弱小、国际竞争经验不足的现实情况是相适应的，为本国
机构争取到了面对国际竞争的缓冲准备时间，应该说利大于弊。但是其弊端也正是限制了
国内金融机构的国际化发展机会。一方面，本土投资银行等机构在封闭的市场环境下不利
于形成国际化视野，虽然也探索海外业务，但是由于行业整体观念上的封闭，海外业务都属
于花边点缀性质。另一方面，在国际服务贸易中存在大量的隐性壁垒，很多国家基于双边对
等开放的考虑，对中国金融机构进入其市场实质上有很多歧视措施，这进一步限制了本土
投资银行走入国际市场。比如，美国号称对外资证券经营机构给予同等本土机构的待遇，但
事实上，欧洲几大银行控股型投资银行都在美国拿到了银行和证券牌照，而中国的中信、中
金却因大股东同时经营银行业而拿不到承销牌照。 
第三，中国的管制政策也限制了本土机构参与和学习国际资本运作，这是资本市场境
内外隔离的另一个重要副作用。隔离境内外资本市场的各种限制措施，虽然避免了直接面
对国际竞争以及金融风险，但是事实上也造就了境内外两种市场和政策环境。国内投资银
行长时间在相对封闭的境内市场开展业务，整个业务组织和运作方式都是适应境内市场和
政策环境的，而这个环境和境外市场有很大的不同，这使本土投资银行更难走出去开展国
际化业务。 
比如，在投资银行的组织结构上（见附录 F：部分中国投资银行组织结构与国外投资
银行的对比），国内投资银行因各项业务实行严格的牌照监管和业务审批制度，使得整个业
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务组织都是面向牌照设置的，组织结构以业务牌照为基础安排，而业务运作也以审批为中
心，很大程度上偏离了价值发现和交易组织这些真正的核心功能。反观欧美投行，他们面临
的牌照监管很大程度上属于准入性质，对具体业务的干涉很少，其业务组织的核心是面向
客户、面向市场发挥资本运作的中介和专家的作用，其业务模块往往是按客户类型或市场
类型划分，综合服务效率的优势非常明显。 
业务范围上，国内分业环境虽然也在逐步打破，但是已经明显落后于主要国际市场通
行的混业经营环境。国内投资银行习惯了分业监管的思维，对完整的综合金融服务形态不
熟悉，即便走出国门，也较难适应国际化的混业竞争。如上述摩根大通的组织结构，按照客
户需求将投资银行业务和商业银行业务进行了整合，为客户达成全方位一站式服务，业务
竞争手段和盈利点明显多于国内投行。 
混业经营能力的缺乏还将制约国内金融机构通过并购实现国际化。从欧洲投资银行的
经验来看，收购具有一定业务基础的外国公司是实现国际化的重要手段，但是成功收购的
前提是在经营上要能将收购对象合理纳入公司的整体运营。国内投资银行缺乏混业经营理
念和经验的情况，将大大提高收购整合难度。 
（3）基本结论 
中国发展国际化投资银行的各项外部条件呈现一种不平衡状态，这种情况对中国投资
银行国际化的影响和挑战包括： 
1、目前中国发展国际化投资银行的条件尚未具备。这与国内投资银行业的国际化现状
是一致的，即中国目前没有国际化投资银行。 
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2、中国发展国际化投资银行的大部分外部条件已经具备，少数条件如货币的国际化正
在逐步具备，但是资本市场开放条件差距还很大，这是目前投资银行业实现国际化的主要
障碍。 
3、虽然未具备的条件正在发展和改善，但是国内企业的国际化已经走在前面，国内投
资银行已没有继续等待条件成熟的时间，这既是机遇也是挑战。中国投资银行必须克服当
前条件不足的困难，积极跟随国内企业国际化的步伐，否则可能丧失长远的发展空间。 
5.2 关键国际化条件的发展趋势研究 
既然关键国际化条件不足，抑制了中国投资银行国际化发展，那么这些关键条件的发
展趋势就成为研究中国投资银行国际化的核心因素。第三章验证的 6 项国际化投资银行发
展条件中，中国已经实现 4 项，其中 3 项达到全球第二位。未能实现的 2 项——货币国际
化程度和资本项目开放程度是当前的主要限制条件，其发展趋势是进行国际化前景研究的
重点因素。 
5.2.1 人民币国际化和资本项目开放是我国经济发展的战略目标 
人民币国际化是指人民币在国际范围行使货币功能，成为计价结算货币、金融交易货
币和政府储备货币。资本项目开放是指放松资本项目下国际交易的管制，实现资本项目自
由化。近年来，社会各界对人民币国际化和资本项目开放的讨论越来越热烈，而在国际金
融、投资领域以及政府政策方面，也显示这两项工作正在有序推进。实现这两项发展目标的
重要意义在于，它们均是实现我国经济融入国际经济体系，获得相称且有利的市场地位的
必要条件。而且这两项目标实质上是共同推进、相辅相成的。 
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从人民币国际化的角度看，当中国已经成为世界经济的重要组成部分，特别是成为世
界财富的主要创造国，和生产、消费的主力市场，那么自然要求在商品及服务的计价、结
算，金融产品的交易，以及资产财富的储存方面获得相应的货币主导权，也就是发挥人民币
的国际货币作用。发展中国家普遍面临的一个问题是在国际贸易，以及国际投资活动中使
用美元、欧元等外国货币计价和结算，被动接受外国货币为尺度的定价并承担汇率风险。进
而还要存储和积累这些外国货币作为储备，以应对国际贸易和国际资本流动的需要。对于
小型经济体，这种依赖美元等国际货币为国际交易、投资媒介，并作为储备货币的制度选择
既是有效、可行的，也是限于自身实力的无奈之举。但是对于中国这个日益庞大的经济体而
言，完全可能也应该实现人民币的国际化，在国际货币体系中占据一席之地，降低被动依靠
外国货币的成本和风险，甚至使人民币成为国际储备货币。 
从资本项目开放的角度看，随着中国经济与世界经济的双向联系日益密切，资本项目
开放可以使中国更好地参与世界资源配置，实现中国的全球经济利益，也实现中国作为大
国的经济影响。资本管制将限制资金的自由流动，阻碍投资活动，也会阻碍商品和服务贸易
发展。世界经济自由化的进程已经日益对资本账户开放提出了更高的要求。TISA（服务贸
易协定）、TPP（跨太平洋战略经济伙伴协定）、TTIP（跨大西洋贸易和投资伙伴协议）以及
我国与美国进行的双边投资协定谈判的内容，都更加注重资本账户开放。 
资本账户开放是我国全面融入世界经济，获取并发挥大国地位的必然选择。首先，在
经济和资源方面，资本账户开放有利于工业、农业资源的全球化利用，实现产业结构升级、
自然资源和农业资源全球化获取；其次，在金融投资方面，资本账户开放是实现全球投资战
略，拓宽居民投资渠道的需要；最后，资本账户开放是实现人民币国际化的客观要求，只有
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实现了自由兑换、自由流动，人民币才有可能实现国际货币的职能，而只有实现了人民币国
际化和资本账户开放，才能真正实现中国的腾飞梦想。 
人民币国际化与资本项目开放已列为我国经济改革发展的重大目标。十八届三中全会
通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》（2013 年 11 月）明确了人民币
国际化和资本项目开放的基本方向：完善人民币汇率市场化形成机制，加快推进利率市场
化，健全反映市场供求关系的国债收益率曲线；推动资本市场双向开放，有序提高跨境资本
和金融交易可兑换程度，建立健全宏观审慎管理框架下的外债和资本流动管理体系，加快
实现人民币资本项目可兑换。 
2012 年 2 月中国人民银行发布《加快资本账户开放的条件基本成熟》的研究报告，认
为当前时期是中国资本项目开放的战略机遇期，提出了分三步走，未来 10 年内基本实现资
本项目开放的目标。2012 年 4 月，中国人民银行在《协调推进利率、汇率改革和资本项目
开放》的报告中指出，利率市场化、汇率形成机制改革、人民币国际化与资本项目开放应循
序渐进、协调配合、相互促进，在推进利率、汇率市场化改革的同时，渐进开放资本项目。 
5.2.2 人民币国际化发展情况 
2009 年，人民币实现了首笔跨境贸易结算，标志着中国推动人民币国际化迈出了实质
性一步。这也是应对国际金融危机所折射出的国际金融风险的重大举措。此后 5 年来，人
民币在跨境贸易结算、直接投资、证券投资、信贷、国际储备等领域取得了一系列国际化进
展。 
在跨境贸易结算方面，到 2013 年跨境贸易人民币结算比例已经达到 24.5%，规模达
4.63 万亿，同比增长 57.5%。其中实收 1.88 万亿，实付 2.75 万亿。收付差额继续构成人民
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币外流，使境外人民币供给进一步增长。跨境贸易计价及结算是人民币国际化的基础。使用
人民币进行计价结算可以为企业节约汇兑成本，规避汇率风险。2013 年人民银行进一步采
取措施推进人民币跨境结算，发布了《关于简化跨境人民币结算业务流程和完善有关政策
的通知》进一步提升结算效率。 
在直接投资方面，2013 年人民币对外直接投资达 856 亿元，同比增长 181.2%，占对
外投资总额的比例为 19.4%。外商直接投资使用人民币结算 4481 亿元，同比增长 76.7%，
占外商投资总额的 61.5%。为了便利和促进人民币在跨境投资中的使用，2013 年商务部发
布《关于跨境人民币直接投资有关问题的公告》，完善了有关便利投资的监管措施。2013 年
5 月，国务院常务会议提出要建立个人投资者境外投资制度。2013 年底，人民银行发布《关
于金融支持中国（上海）自由贸易试验区建设的意见，在试验区实行更加便利的贸易、投
资、汇兑便利，并鼓励区内个人及个体工商户展开境外投资。 
证券投资方面主要体现在海外人民币债券的发行以及 RQFII 制度。2013 年人民币债
券海外发行量为 232 亿美元，存量达到 719 亿美元。人民债券余额全球占比约为 0.33%。
（同期美元债券占比 35.8%，欧元债券占比 45.2%）。香港是人民币国际债券发行的主要场
所，2013 年香港人民币债券产品的存量规模达到 2900 亿元。人民币国际债券的发行主体
除了中国的大型企业以及香港的金融机构外，还拓展到日本、加拿大等外国政府。随着海外
人民币存量的增长，除了境外人民币债券市场外，海外人民币还有回流国内进行投资的需
求，RQFII（人民币合格境外投资者）就是这针对这种需求的资本市场开放试点制度，即合
格机构可将境外募集的人民币资金投资于境内证券交易所和银行间市场金融工具。2013 年 
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证监会新批准 RQFII 机构 29 家，并将试点范围从香港扩大到新加坡和伦敦，将投资范围
从交易所市场扩大到银行间市场。至 2013 年底，外管局累计批准额度 1575 亿元。 
在国际储备方面，国际货币基金组织将官方外汇储备分为“可划分币种”和“不可划分币
种”两个部分，目前人民币还属于“不可划分币种”的行业，无精确统计数据。目前公开宣布
人民币为外汇储备的国家逐年增多，13 年玻利维亚、南非宣布将人民币加入官方储备，在
储备中列入人民币的国家达到约 20 个。由于近年来国际货币币值波动较大，各国政府均有
多元化储备货币的趋势，虽然美元、欧元仍占绝对主导地位，但其他主要币种都有提升其储
备地位的机会。 
国际外汇市场方面，前文已经统计，目前人民币的外汇交易量达到 2.2%的份额，为全
球第 9 名，且近几年来高速增长。这显示了国际市场对人民币的需求十分旺盛。为了提升
国际人民币的供给，除了贸易和投资输出外，中国政府还通过与各国签署货币互换协议，为
贸易伙伴国提供人民币资金。至 2013 年底，中国已经与 23 个国家或地区签署货币互换协
议，总规模达到约 2.6 万亿。随着全球离岸人民币资金规模增加，离岸市场处于形成和壮大
过程中。其中香港已成为亚洲离岸人民币中心，香港市场的人民币产品日益丰富，已经形成
涵盖债券、外汇、股票等市场的产品系列，此外台湾、新家坡也在人民币清算以及交易方面
积极发展功能和产品。在欧洲，卢森堡已经成为最大的欧洲人民币资金中心，而伦敦在人民
币货币交易方面有明显优势，并在积极扩大人民币规模。 
从上述情形看，人民币目前已经处于稳步实现国际货币功能的过程中，且速度较快。
人民币国际化推进归根到底是本国经济实力在货币上的反映，中国的稳定和发展是人民币
国际化成功的坚实后盾，中国目前的现实条件和决心保障了人民币国际化的稳步推进。 
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其一，光明的经济前景和世界经济发动机的地位为人民币国际化奠定了坚实基础。近
年来国际经济环境趋于复杂化，欧洲经济衰退，而美国复苏势头明显，新兴市场国家面临货
币贬值和资本外流压力。中国的 GDP 增速虽然有所放缓，但仍维持 7%以上的增长，2013
年 GDP 达到了约 57 万亿。其二，世界各国对人民币不断扩大的需求是人民币国际化的驱
动力。2013 年中国进出口贸易额突破 4 万亿美元，成为全球第一大贸易国。世界各国与中
国的贸易中使用人民币计价结算的优势明显，因此人民币的国际使用需求日益扩大。至2013
年底，人民币已经成为全球第八大支付货币。第三，政府的政策推动是人民币国际化的催化
剂。中国政府推动市场化改革和市场经济建设的决心增强了市场对人民币的信心。近年来
加快利率市场化改革，加快实现人民币资本项目可兑换，完善人民币汇率形成机制，建设上
海自贸区等一系列发展目标和政策措施的推出，提振了国际市场对人民币的信心。2015 年
伊始，人民银行在跨境人民币业务暨有关监测分析工作会议上再次强调了，“要积极对接“一
带一路”等国家战略实施，积极对接人民币资本项目可兑换等各项金融改革，努力提高跨境
人民币业务的管理效能，加强监测分析和业务检查，积极有序推进人民币国际化”。第四，
离岸市场迅速发展提升了人民币的国际货币功能。2013 年底，离岸人民币存款已经达到 1.5
万亿元，在中国资本账户未开放的情况下，离岸市场可以满足国际人民币结算及投融资需
求，使境外企业、机构和个人愿意持有和使用人民币。离岸市场还可以隔离国际金融风险向
境内传导。随着离岸人民币规模增大以及国际使用的增多，离岸市场迅速发展，在亚洲，香
港已经成为离岸人民币金融中心，台湾、新加坡相继建立了人民币清算体系；在欧洲，卢森
堡成为最大的人民币资金池，伦敦、巴黎、法兰克福也竞相争取离岸人民币业务。 
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5.2.3 资本项目开放情况 
资本项目也称资本账户，是指国际收支平衡表中的资本与金融项目，记录了金融资产
在国家或地区间的转移。资本项目开放是指放松对资本项目下交易的管制，实现资本项目
自由化。随着中国金融改革的加快，中国资本项目开放步也在逐步推进。2000 年后，随着
中国经济高速发展、金融体制机制更加完善，对资本项目管制也逐步放松。10 多年来中国
已经连续出台资本项目改革措施 50 余项。2000 年开始鼓励企业“走出去”，允许企业用自
有外汇或购汇用于境外直接投资，2002 年推出 QFII 制度，2007 年推出 QDII 制度。2005
年重启汇改以来，外汇储备增长迅速，在整体上放松资本项目管制情况下，对于流出的放松
程度更高，而对于流入则相对收紧。 
目前总体来看，中国资本管制程度仍然较高。IMF 将资本项目划分为 7 大类 40 个子
项，按中国人民银行 2012 年的披露，中国不可兑换项目为 4 个，部分可兑换项目 22 个，
基本可兑换项目 14 个，完全可兑换项目为 0。其中基本可兑换项目主要集中在信贷工具交
易、直接投资和直接投资清盘等方面，这些领域是资本项目开放最快的。部分可兑换项目主
要集中在债券交易、股票交易、房地产交易和个人资本交易方面，虽然定性为部分可兑换，
但实际上事前审批和管制较多，可操作性不强。不可兑换项目主要是非居民参与国内货币
市场、基金信托市场、衍生工具市场等。 
资本项目开放具有优化资源配置的作用，而资源配置效率影响着一国的国民经济发展
和人民生活质量，我国政府一再强调使市场在资源配置中起决定性作用，而对资本项目的
管制实质上也是对市场的一种干预，理论上是要逐步取消的。具体而言，资本市场开放对我
国发展国际直接投资、人民币的国际化、经济结构调整、金融改革都有重要意义。但是资本
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项目开放也蕴含着巨大风险，IMF2012 年的报告指出，当一国的金融体系、金融制度达到
一定水平，资本项目开放会带来巨大收益；而对于未达到必要水平的国家，资本项目开放是
其容易受到国际经济因素冲击，放大其金融风险。因此对资本项目开放应该进行周密的规
划，有序推进。从世界各国的实践看，即便是资本项目高度开放的国家，仍然会在一些资本
子项目下设置一些限制条款，以保障金融稳定。 
随着我国日益崛起为世界最大的经济体之一，加强国内市场与国际市场的资本联系，
开放资本项目，是符合国家整体利益的必然选择。十七届五中全会决定将“逐步实现资本项
目可兑换”写入“十二五”规划，十八界三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重
大问题的决定》明确提出“推动资本市场双向开放，有序提高跨境资本和金融交易可兑换程
度”，“加快实现人民币资本项目可兑换” 。2012 年 2 月，人民银行在《加快资本账户开放
的条件基本成熟》的研究报告中明确提出了抓住当前战略机遇期，分三步实现资本项目开
放的战略计划，包括：短期安排（1-3 年），放松有真实交易背景的直接投资管制；中期安
排（3-5 年），放松有真实交易背景的商业信贷管制，推动人民币国际化；长期安排（5-10）
年，加强金融市场建设，先开放流入后开放流出，依次审慎开放不动产、股票及债券交易，
逐步以价格型管理代替数量型管理。在 10 年内基本实现资本项目开放。 
5.2.4 自贸区和沪港通等最新措施 
2013 年上海自贸区设立和 2014 年开启上海、香港证券市场的沪港通交易，是推动人
民币国际化和资本市场开放的新尝试和新措施，显示了这两项目标正在稳步加快推进。 
1、上海自贸区成为资本市场开放和人民币国际化的试验田 
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中国（上海）自由贸易实验区是 2013 年酝酿实施的重大改革开放实验举措，先期自贸
区包括浦东地区的 4 个海关特殊监管区域，到 2014 年底，自贸区范围扩大到包括陆家嘴在
内的大部分浦东核心金融商务区域。自贸区建立时国务院提出五项总体任务，包括加快政
府职能转变、扩大投资领域开放、推进贸易发展方式转变、深化金融开放创新、完善法制领
域制度保障，以及与此相关的九条具体措施。其中，在金融开放方面，提出了实验区进行金
融制度创新和金融服务开放：区内实行人民币资本项目可兑换、利率市场化、创造条件促进
人民币跨境使用，区内金融服务业对外资和民营资本全面开放。 
上海自贸区是改革开放的综合性试验区，金融开放是其中的一个方面。而从金融开放
来讲，区内的其他改革开放措施又是实现金融自由化的必要条件和支撑，如负面清单管理、
准入前国民待遇以及国际化、法制化管理方式等。自贸区的改革试验措施既是多角度的，又
是一个整体，它是对未来整体开放环境的模拟试验，将为资本市场开放、人民币国际化提供
有力的推动。 
目前，自贸区在资本市场开放方面已经进行了大量尝试，取得了不少成果。自贸区资
本市场开放政策的核心是采用分账核算单元和自由贸易账户。分账核算单元可以理解为在
岸的虚拟金融机构，是在原有银行等金融机构的基础上，另设一套独立的业务系统来实现
的，具有虚拟性。目前有 10 家商业银行开设了分账核算单元，投资银行也在尝试建立分账
核算单元。这种虚拟金融机构在业务上实际还是原来的实体机构，但在自贸区内将可以实
现银行、证券、信托、基金等的全牌照运营。自由贸易账户是在分账核算单元这种虚拟金融
机构开立的账户。自由贸易账户与海外账户之间可以实现资金自由流动，实现了资本项目 
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开放；与境内一般账户之间则是“有限渗透”，可以因经常项目需要、归还贷款、实业投资（新
设、并购、增资）、以及人行规定的其他方式，而实现人民币资金划转。 
分账核算单元结合自由贸易帐户，再加上金融服务业的开放措施，营造了一种开放的
人民币金融环境，各类国际化投融资及金融交易均可在自贸区实现。比如自由贸易帐户的
资金可以自由投资国际证券市场，未来外资进入自贸区后也将可通过境内各交易所在区内
的机构间接参与境内证券交易；自贸区实行资本项目开放和人民币自由兑换，而且区内企
业可以自由在境内外进行融资。自贸区的这种实验性环境将会从两个方面推动人民币和资
本市场的国际化进程，一方面，自贸区的实践经验为未来扩大开放做准备，自贸区的大胆尝
试预示着未来的发展方向；另一方面，自贸区的设计实际上具备发展成为离岸金融中心的
条件，未来离岸人民币将通过自贸区参与境内投资机会，通过自贸区参与国际市场投资，也
可在自贸区随时转换为其他货币。随着自贸区功能的逐步发展到位，自贸区提供了一个得
天独厚的人民币聚集、运用和交易的中心，将大大推进人民币的国际化。 
不但如此，自贸区还提供了投资银行尝试国际业务的机会。一是，由于自由贸易账户
的资金可以投资国际证券市场，投资银行在区内的分支机构就可以尝试做国际市场的投资、
资产管理业务和经纪业务。二是，分账核算单元和自由贸易账户体系下，自贸区内没有分业
经营的限制，也不再适用保证金三方存管的规定，投资银行的发展空间与国际接轨。三是，
自贸区内可以尝试很多国际投资银行业务，如区内注册机构的境外母公司可以到境内发债，
区内主体可以海外发债融资，区内公司或并购基金，可直接收购境内外资产，不再受对外投
资审批的诸多限制等等。四是，投资银行在区内的机构，可以成为纽约、伦敦等世界各大交
易所会员，尝试做市业务等国际业务，在业务模式、范围上与国际券商接轨。 
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2、沪港通为海外人民币提供了运用空间 
沪港通是 2014 年酝酿，当年就实施的新型证券市场双向开放通道。上海证券交易所和
香港联合交易所提供连接通道，允许两地投资者通过当地投资银行（或经纪商）买卖规定范
围内的对方交易所上市的股票。沪港通包括沪股通和港股通两部分：沪股通，是指香港投资
者委托香港经纪商，买卖规定范围内的上海证券交易所上市的股票；港股通，大陆投资者委
托内地投资银行，买卖规定范围内的香港联合交易所上市的股票。沪港通 2014 年 11 月 17
日正式开通，至 12 月 16 日的 22 个交易日期间，沪股通资金流入总量为 635.27 亿元，平
均单日资金流入金额达 28.88 亿元；港股通资金流入总量为 109.78 亿元，平均单日资金流
入金额 4.99 亿元。据披露，目前上交所与港交所正在研究如何优化沪港通机制，包括研究
在港股通下容许投资者融资融券等。 
沪港通作为沪港股票市场互联互通的创新机制，对加快资本项目开放和推进人民币国
际化的进程有重要作用。香港特首梁振英在沪港通开通的致辞上表示，沪港通有两大意义：
一是将增强两地证券市场的竞争力；二是推动人民币国际化，同时巩固香港金融市场的枢
纽地位和人民币离岸中心地位。这是对沪港通战略意义的精准总结。 
一方面，沪港通实现了资金双向流动的功能，特别是拓宽了香港人民币的投资渠道，
有利于提升人民币国际接受度，提高人民币在国际市场的影响力。目前香港作为最大的离
岸人民币市场，人民币存量规模超过 1 万亿元（全球离岸人民币规模约 2.6 万亿）。但是由
于缺乏投资和使用渠道，80%以上的人民币以活期存款或者存款凭证等形式留存在银行之
中，如不形成有效的运用机制，人民币将难以进一步扩大海外存量。沪港通为离岸人民币打 
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开了回流国内投资的渠道，为其提供了保值增值手段。沪港通两边均采用以人民币作为结
算的货币，减少人民币与港币之间的互换限制，直接推动了人民币的国际化使用。 
另一方面，沪港通提供了境内投资银行为投资者提供跨境市场服务的机会。沪港通使
境内、外投资者可以直接投资上海和香港市场交易的股票，中国投资银行在境内和香港的
服务机构正好可以对接这种跨境投资活动，不但境内和香港的经纪业务部门可以针对跨境
投资提供服务，而且原本局限于境内或香港的股票研究服务也可以跨境延伸了。一直以来，
由于境内外资本市场的隔离，境内投资者和投资银行等中介机构没有机会接触到国际证券
市场的交易规则、交易习惯、估值方法等。虽然 QDII 已经实施了一段时间，但是 QDII 的
机制是通过专业投资基金，和直接参与交易还是有很大区别。沪港通的实施，实现了跨境投
资渠道的进一步打通，提供了新的跨境投资银行业务机会，这也说明投资银行国际化和资
本市场开放是相辅相成同步进行的。虽然现在沪港通的规模还比较小，效果还不甚明显，但
随着机制的成熟、额度的扩大，以及深港通的酝酿开通，跨境交易机制的影响将越来越大。 
5.2.5 投资银行将成为人民币国际化和资本项目开放的载体 
如前述分析，人民币国际化和资本项目开放等是中国经济发展和世界格局演化的趋势，
也是政府极力推动的战略。自贸区、沪港通等措施均是中国准备和推进整体开放战略的具
体表现。投资银行的国际化既依赖于这些战略的实现，同时也是这些战略实现过程的组成
部分。投资银行的国际化将体现为人民币国际化和资本项目开放的载体。 
成思危先生在其所著《人民币国际化之路》中预计人民币初步实现国际化需要 10 年的
时间，而使人民币在国际货币体系中拥有与美元、欧元并驾齐驱的国际地位需要 20-30 年
时间。人民银行对资本账户开放的时间预估也是需要 10 年左右的时间。也就是说，我们可
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以期望在 2025 年左右，中国将完全具备发展国际化投资银行的条件。 
那么中国的投资银行是否要等待国际化条件具备才开始进一步国际化扩张，实现国际
化之梦？显然是否定的。国际化条件逐步具备的过程应该就是国内投资银行逐步展开国际
经营的过程，人民币国际化及资本项目开放目标实现之时，中国应该已经有投资银行成长
为国际化投资银行。这是因为投资银行等金融机构正是本币国际化和资本项目开放过程的
具体参与者和载体，金融机构国际化、本币国际化以及资本项目开放是整个金融国际化进
程的各个同步进行的侧面。 
人民币国际化和资本项目开放本身就是密不可分的，人民币国际化将促进资本项目开
放，资本项目开放则是人民币实现国际化的必要条件。而金融机构的国际化则完全参与到
人民币国际化和资本项目开放的进程之中。 
在人民币国际化方面，人民币境外使用要取得更大进展，必须以中国的银行和证券机
构的国际化经营为支撑，中资金融机构凭借本土市场和海外市场的跨境业务优势，可成为
人民币支付、投资功能的主要服务商，为人民币国际流动、国际投融资、以及全球储存提供
便利。 
在资本项目开放方面，如前文所述，目前管制较多的在证券投资、衍生品投资方面，
这些领域也是未来开放的重点。本土投资银行具有贴近本土市场和本土货币资本的天然优
势，在国内股票、债券、衍生品市场引入境外投资者，以及国内资本进入国际证券市场的过
程中，均能够发挥重要作用。 
因此，对中国投资银行来讲，需要认清中国已经成为世界最大经济体之一的现实意义，
把握中国融入世界经济体系，并将在包括国际金融市场在内的各方面发挥关键性作用的趋
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势，在利用良好的国内基础优势壮大自身实力的同时，紧跟人民币国际化以及资本项目开
放的步伐。目前中国投资银行的国际化程度还很弱，还处于尝试阶段，这是国际化经验不足
以及中国资本市场的对外联系还不强所造成的。随着人民币国际化的推进，中国资本市场
的开放，本土投资银行的海外业务将获得越来越明显的来自本土市场资源的优势，中国投
资银行可以把握人民币资本进入国际市场以及境外资本进入国内资本市场的业务发展机会，
积极布局跨国业务，甚至要引领和促进人民币的海外使用以及资本的跨境流动，必将获得
国际业务的突破，实现境内外真正联动，在国际资本市场上占据一席之地。  
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第六章 中国投资银行国际化现状及发展建议 
第二章对国际化投资银行进行了定义和统计，在此基础上，第三、四章分别研究了国
际化投资银行发展的外部条件和各国国际化投资银行的发展情况；第五章则分析了中国发
展国际化投资银行相关条件的现实情况及发展趋势。本章将在上述研究的基础上，结合中
国投资银行国际业务发展的现状，分析中国投资银行国际化所应采取的策略，研究中国投
资银行的国际化路径，这也是全文讨论的结论部分。 
6.1 中国投资银行国际化现状及存在的问题 
国内投资银行的国际化尝试由来已久，部分国内业务领先且具备了一定实力的投资银
行，从长远战略考虑，展开了一系列国际化探索。受客观条件的限制，目前这些国际化活动
还无法成为整体业务的重要组成部分，区域范围也比较局限。总结过去数年尝试的经验教
训，有利于我们研究未来的发展战略。 
6.1.1 中国投资银行国际化现状 
20 世纪 90 年代，中国投资银行业起步发展不久，就开始探索海外市场，发展国际业
务。当时一些综合实力较强的投资银行选择在金融市场发达的地区设立分支机构。例如上
世纪 90 年代申银万国（香港）有限公司设立并借壳上市；君安证券在 90 年代初就在纽约、
香港进行了国际化探索，君安香港公司（现在国泰君安国际的前身）也在 90 年代设立，并
于 2010 年在香港联合交易所 IPO 上市。 
2005 年中国证监会作为行业主管部门明确表示，鼓励证券公司通过引进来、走出去
的方式调整组织结构、创新经营模式和盈利模式，允许具备条件的证券公司在境外设立、收
购、参股证券类机构，为其参与国际资本市场的竞争创造必要的条件。同年，《内地与香港
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关于建立更紧密经贸关系的安排》颁布，允许符合条件的内地创新试点类证券公司根据相
关要求在香港设立分支机构。此后的五、六年间，涌现了一批国内投资银行争相在香港开设
分支机构。中资投资银行在香港发展速度非常快，目前，已有 20 家中国投资银行（另有 9
家中国商业银行）在香港设立投资银行子公司，开展承销、财务顾问、经纪、资产管理、投
资等各项业务。 
中国投资银行选择香港为拓展国际业务的第一站，有其内在的逻辑。从地缘关系来讲，
香港虽然经历了一段殖民地时期，但是地理相近、文化同源以及社会联系密切，使香港成为
最易开拓的“海外市场”。从业务联系来看，改革开发以来，香港一直作为内地与国际联系的
窗口，是国际贸易的中转站；上世纪 90 年代以来，很多国内企业将赴香港上市作为海外融
资的主要手段；国内居民海外投资也一般以香港市场作为首选，这为中国投资银行在香港
开展业务创造了一定条件。从香港自身条件来说，香港虽然地理范围不大，但是在国际金融
中心的地位不低，据 2013 年全球金融中心指数（GFCI），香港在全球 46 个金融中心中排
名高居第三位。（GFCI 是全球最具权威的国际金融中心地位的指标，由伦敦 Z/Yen 集团发
布，评价体系涵盖人员、商业环境、市场准入、基础设施和一般性征例五大指标）。香港完
善的市场体系、金融制度以及国际化的证券市场为中国投资银行提供了学习国际业务的平
台。中国证监会在政策指导上，也鼓励国内投资银行最先在香港设立境外机构。 
除了香港市场外，国内投资银行零星地在其他市场设立分支机构，探索业务机会。比
如中金公司在美国、欧洲、新加坡设立了子公司，中信证券在美国、澳大利亚、欧洲等地设
有机构，并且 2012 年 7 月成功收购里昂证券。2013 年太平洋证券在老挝首都万象市与当
地合作方合资成立投资银行等。 
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1、中信证券 
中信证券是中国投资银行的领头羊，无论资产规模、业务规模还是经营业绩都名列前
茅。 
中信证券 2006 年在香港设立中信证券国际有限公司，中信证券国际后来发展为中信
证券海外扩张的平台。2007 年中信证券一度谋求收购美国原第五大投行贝尔斯登，受金融
危机影响该计划于 2008 年搁浅。2011 年 10 月 6 日，中信证券正式在香港联交所挂牌上
市，成为内地首家实现“A+H”上市的投资银行。中信证券将募集资金主要留在海外，用于开
拓国际业务。据披露，募集资金净额的 65%用于设立或收购海外研究平台与销售及交易网
络。 
2012 年 7 月，中信证券国际收购里昂证券 100％的股权，借助里昂证券已有的业务网
络，中信证券成为中国投资银行中在海外网点最多、业务范围最广的公司。 
里昂证券是以亚洲为主要业务区域的经纪型券商，在世界 60 多个交易所有会员资格，
以提供优质的市场情报和股票研究见长。除经纪业务外也从事证券承销和证券投资基金管
理业务。收购前里昂证券经营不佳，2011 年甚至出现亏损。 里昂证券的业务特征决定了，
里昂证券不会大幅提升中信证券的国际投行业务。 
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表 50：中信证券境内外收入对比 
单位：亿人民币 
 2013 年 2012 年 2011 年 2010 年 
 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 
境内 130.79  81.16% 108.96  93.17% 245.73  98.16% 269.23  96.86% 
境外 30.36  18.84% 7.98  6.83% 4.60  1.84% 8.72  3.14% 
数据来源：wind 数据库 
中信证券的合并报表显示，收购里昂证券后，中信证券的海外业务收入占比明显提升。
中信国际化路径已经比较清晰，国际化战略推进较快，最有可能首先成为中国的国际化投
资银行。 
2、海通证券 
海通证券位于中国投资银行的第一梯队，多项业务仅次于中信证券。 
海通证券 2007 年通过借壳方式在上海证券交易所上市，之后迅速进行 A 股融资，资
本实力大大增强，加速了其国际化扩张步伐。实现借壳上市之后，海通证券紧接着于 2007
年 7 月在香港设立海通（香港）金融控股有限公司（海通香港）。海通香港于 2008 年 7 月
顺利取得香港各项证券类业务牌照。2009 年，海通香港并购香港本地券商大福证券。大福
证券拥有 15 万客户，在港澳两地拥有 12 家分行，是实力比较突出的当地券商。收购大福
证券，使海通证券迅速地扩展在香港的业务网络、服务功能、客户基础和品牌影响，大大推
进了其在香港的发展。 
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2012 年，海通证券成功在香港联交所发行 H 股，募集资金 143.8 亿港元，进一步增强
了资本实力，提升了国际知名度和品牌影响力。根据披露，募集资金主要用于战略性收购海
外证券公司及拓展海外证券业务，以及补充营运资金等。 
2013 年，海通证券新加坡公司顺利获得证券及期货交易牌照并正式开业。2014 年，
海通证券海外布局取得新进展，宣布通过香港子公司海通国际全资收购葡萄牙 Novo Banco
持有的 BESI 公司。BESI 为一家全面持牌银行，在巴西、英国、印度、爱尔兰、墨西哥、
葡萄牙、美国等设有子公司或分支机构。其主要业务为咨询、企业融资等投资银行业务。 
3、中金公司 
中金公司有独特的背景，在上世纪 90 年代，为引入海外投资银行业务和经营经验，由
中国政府出面协调，由中资机构（建设银行）和摩根斯坦利合资成立，成立之初就有浓厚的
国际化色彩，在国际业务开展和海外机构扩展上也是走的最快的。 
90 年代以来，中金公司参与了很多中国大型国企境外上市项目，为了项目开展的需要
中金公司很早就建立了覆盖纽约、伦敦、新加坡和香港的子公司网络。前几年，在其境外市
场的非中国公司 IPO 项目中屡有斩获，在香港的资产管理业务也初具规模。 
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图 18：中金公司国际化进程 
 
资料来源：根据中金公司网站信息整理 
中金公司是业务模式和机构覆盖最接近国际化投行的中国投资银行，但是该公司资本
规模较小，13 年底的净资产仅 69 亿人民币，总资产也仅为 328 亿人民币；客户基础一直
集中于大型国企；业务范围主要集中在大型国企境内外上市，以及由此而带来的后续再融
资和并购，在大型国企在境内外上市的浪潮过去后，面临业务转型；从资本实力、客户基础
和收入规模上看，中金公司距离实现真正的国际化差距还很大。 
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表 51：中金公司参与主要海外非中国公司 IPO 项目 
时间 上市地 项目 募集资金 角色 
2011 年 香港 哈萨克铜业 - 
以介绍上市的方式完成香港二次
上市；联席保荐人 
2011 年 香港 凯德商用 - 
以介绍上市的方式完成香港二次
上市；联席保荐人和桥接交易商 
2010 年 新加坡 普洛斯 30 亿美元 联席账簿管理人、联席主承销商 
数据来源：根据公开资料整理 
6.1.2 当前的特点和局限 
虽然我国投资银行探索国际化发展由来已久，但是受现实条件限制，一直处于相对初
级阶段，表现为：地域上仍集中在我国香港地区，将香港作为试水国际业务的桥头堡；海外
机构仍处于探索阶段，业绩贡献很小；缺乏国际化战略，境内外联动效果有待提高。 
1、区域覆盖范围较小 
目前，国内券商的海外机构主要集中在香港，在其他市场设立的机构屈指可数，并且
在海外设立机构的投资银行只占全国投资银行的少部分（见附录 G：主要国内投资银行海
外分支机构情况一览）。中信证券、中金公司通过自设和收购，在美国、欧洲、澳洲、新加
坡等地初步具备了网络，是区域范围覆盖领先的国内投资银行。但是到目前为止，这些海外
机构很大程度上是地理上的覆盖，远远没有真正实现业务覆盖。 
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2、海外业务贡献小 
业务贡献上看，大部分国内投资银行的海外业务的业绩贡献非常小，一些海外机构处
于亏损状态，海外业务在整体体业务中处于实验田的地位，还远远不是经营重点。根据上市
公司年报统计，部分中国投资银行的海外收入比例如下表所示，其中中信、海通的海外业务
贡献相对较好。 
表 52：部分中国投资银行海外收入占比 
单位：亿人民币 
投资银行 
2014 年度 2013 年度 2012 年度 
海外 
收入 
合并营
业收入 
海外 
占比 
海外 
收入 
合并营
业收入 
海外 
占比 
海外 
收入 
合并营
业收入 
海外 
占比 
中信证券 52.03 291.98 17.82% 30.36 161.15 18.84% 7.98 116.94 6.83% 
海通证券 16.67 179.78 9.27% 10.87 104.55 10.40% 8.75 91.41 9.58% 
国泰君安 12.30 177.51 6.93% 8.77 89.93 9.75% 6.32 77.99 8.10% 
华泰证券 0.99 120.62 0.82% 0.60 71.67 0.84% — 58.83 — 
广发证券 2.08 133.95 1.55% 1.71 82.08 2.08% 1.17 69.71 1.67% 
长江证券 0.57 45.48 1.25% 0.33 30.48 1.10% 0.1182 22.86 0.52% 
注：华泰证券 2012 年未披露海外收入数据。 
数据来源：wind 数据库 
目前中国投资银行的海外业务主要在香港，虽然很多已经取得香港证监会的全业务牌
照，但多数未能发展出持续稳定的盈利业务。由于经纪业务门槛较低，国内投资银行在香港
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普遍以经纪业务为主，而且重点开发内地客户。虽然部分投资银行涉足资产管理、投资银行
业务，但除个别公司外普遍经营不佳。业务体系不健全、过度依赖某一项业务使海外机构抗
风险能力较弱。业务单一且处于低水平竞争，也导致国内投资银行的市场影响力不足，无法
树立国际化品牌，各业务条线吸引客户、吸引人才的能力大大受限。这些情况说明，我国的
投资银行的海外业务尚处于投入和尝试阶段，还不能成为业绩贡献来源。 
3、缺乏国际化战略，境内外联动性较弱 
中国投资银行中能够在香港或其他海外地区设立机构的一般都是境内市场的领先者，
有相对突出的资产规模和经营管理能力，但这些投资银行目前仍然未能将海外机构真正纳
入业务经营的整体，境内外的联动性很弱。 
以各主要投资银行的香港公司为例，往往是大陆、香港各干各的，业务各自一套体系，
相互之间缺乏资源共享和运作配合。按照证监会领导庄心一先生的话说，是境内境外“两张
皮”。出现这种情况，一方面是因为中国投资银行还缺乏跨国经营的战略规划和实施能力，
海外机构未能充分发挥境内业务的延伸的作用。另一方面，也是因为大陆资本市场的开放
度较低，境内、境外业务缺乏直接的资本流动或项目联动纽带。投资银行的网络延伸和服务
延伸有机结合在一起才能相互促进，服务割裂使海外网络的价值大大降低。 
据初步统计，香港分支机构的经纪、投行等业务，大约有 3/4 以上源自境内客户，这
证明了“走出去”所能依靠的业务资源还是本土客户。随着近年来中国证监会与香港联交所
的互联互通日益增强，沪港通的开通以及深港通的未来开启，必然会加快国内投资银行内
外联动的步伐。 
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6.1.3 中国投资银行国际化经验的分析总结 
1、国际化条件不足是限制国际业务深入的根本原因 
当前中国投资银行的国际化程度较弱，很大程度上受到了国际化条件主要是资本市场
开发度以及人民币国际化程度不足等限制。中国资本账户开放度较低，特别是资本市场封
闭，形成了境内外投资银行业务市场的分割。从保护的角度看，境内资本市场不受境外市场
扰动，自成体系，为国内资本市场发展以及金融机构成长提供了培育环境。但是这种分割，
反过来也放缓了境内金融机构发展国际业务的进程：一方面，封闭的市场环境使包括投资
银行在内的金融机构在经营中缺乏国际视野和国际战略，业务发展自然缺乏国际扩张的能
力；境外的优质企业不能在境内交易所上市，也阻碍了境内投资银行利用境内市场服务境
外客户。另一方面，少数发展了境外业务和境外机构的投资银行，受资本账户管制所限，境
内外业务联动困难，境内外资源难以共享，限制了境外业务拓展。这些情况很大程度上造成
了当前境内外业务“两张皮”的现实。 
人民币国际化程度不高也限制了中国投资银行海外业务壮大的可能。投资银行业务的
核心是资本融通业务，竞争优势也体现在组织资本的能力上。而本币资本市场无疑是投资
银行最有优势的市场。由于人民币国际运用的规模不大，在国际资本市场上的存量也十分
有限，因此尚未成为国际资本市场的主要运作币种。这种情况下，中国投资银行开展国际业
务时，就不能借助本币资本优势发展业务，在本来就缺乏经验的情况下，参与以美元、欧元
等为主要货币的国际资本运作，更加难以实现业务突破。 
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2、国际化实践的现实情况与跟随客户理论是一致的 
服务业国际化的有关理论中，一个重要的结论是服务业企业跟随所服务的客户而走向
国际市场。投资银行理论家吉斯特也指出“投资银行在国际舞台上的活动不过是它们日益国
际化的客户们的形象反射”。欧、美等国家投资银行国际化过程也显示了跟随客户国际化的
规律。中国投资银行在近 20 年的摸索中，基本上也是遵循了这一规律。它的表现就是以香
港作为国际化的重点地区，有志于发展国际业务的投资银行均在香港设立分支机构。 
首先，香港是改革开放以来中国企业海外融资的主要市场。据统计，1991 年至 2014 年
8 月底，中国企业在香港市场完成的股份发行为 1379 宗，融资量达到 2588 亿美元，占同
期中国企业在全部海外股权融资量的 95%（Bloomberg 数据）。所以，在这一历史阶段，中
国投资银行为了在海外市场向国内企业提供融资服务，首先就要在香港开展业务。从实际
情况看，中国投资银行在香港市场的股票承销业务有一定的进展，一是在大型国有企业的
香港发行上市中，中金、中信等进行了较多参与。虽然一般这种大型项目仍然是海外国际投
资银行为主，但中国投资银行也实现了对核心客户从境内到境外的一体化服务。二是在国
内民企的香港上市项目中，国内投资银行的香港机构也发挥了越来越大的作用。比如国泰
君安香港子公司国泰君安国际靠大量承销小型项目，在香港市场承销数量上排名前列。 
其次，中国投资银行香港分支机构的经纪业务，服务的是大陆资金投资海外证券市场
的需求，也是典型的跟随客户型业务。相比承销业务，国内投行的香港分支机构的经纪业务
做得相对更好，基本上全部香港分支机构均以经纪业务为主业，少部分开展承销等业务。这
些经纪业务面对的对象主要是国内客户在香港的资金。据调查，经纪业务做得较好的国泰
君安国际、海通国际等，客户资金约 3/4 有大陆背景。 
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3、缺乏持续综合服务造成国际化成效弱 
经历了近 20 年的国际化努力，中国投资银行仍然未能树立国际品牌，甚至在国内企
业中也缺乏对中国投资银行国际业务能力的信心。大型企业跨出国门时首选的服务机构仍
是外国投资银行，充分说明了国际化成效仍十分微弱。 
中国投资银行实施了跟随国内客户走出去的努力，为什么效果不理想呢？这里面的内
在原因是国际化的外部条件尚未完全具备，造成无法实施有竞争力的国际业务，其外在表
现就是中国投资银行在国际业务尝试中缺乏综合化主动服务，难以树立国际口碑和品牌。 
对大多数在香港设立机构的国内投资银行来说，由于资本市场纽带的割裂，香港机构
的市场资源是十分有限的，业务只能集中在当地的经纪业务以及承做一些小型国内企业承
销项目，除此之外缺乏其他方面的业务拓展。这些情况和香港当地的小型投资银行没有区
别。对少数中国投资银行来说，在特定的历史时期获得了发展的特殊资源，但是也未能打造
出国际市场品牌。比如中金公司，一方面是中国投资银行国际化接轨的产物，在建立时就引
入了摩根斯坦利作为股东，组织机构和业务模式吸取了很多国际投资银行的经验；另一方
面，在国企海外上市的浪潮中，获得了大量的业务资源，参与了众多的中国企业海外发行和
国际配售，不但积累了国际业务经验，而且逐渐建立了国内最领先的全球机构网络。 
但是，中金公司未能在一系列的国际业务活动中积累国际业务资源，形成国际品牌。
当国企海外上市的浪潮过去，这些海外业务就逐渐归于沉寂。这是因为当客户完成海外上
市后，中金公司未能持续为这些客户在国际市场提供服务，综合化服务没有跟上。这其中有
自身战略选择的问题，也有人民币尚未国际化、资本市场尚待开放的客观束缚，使其缺乏继
续提供延伸服务的能力。 
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国际化品牌的树立，与金融服务的综合化和持续跟进是相辅相成的。国际化品牌可以
带来国际金融服务的机会，综合化的国际金融服务是树立和打造高端品牌的关键。中国投
资银行在前期实践的经验教训就是，在提供国际市场服务的时候，受内外部条件的制约，未
能实现服务的综合化延伸，因而也无法进一步树立国际市场品牌地位。 
4、未来国际化的重点区域应该转移 
如前所述，目前中国投资银行的海外分支集中在香港地区，这是特定历史时期中国的
海外投融资渠道依赖于香港市场所造成的，也和跟随客户规律以及选择文化、语言接近的
区域首先国际化的理论相吻合。但是随着中国成为世界第二大经济体和最大的增长引擎，
中国的海外投融资模式已经发生了巨大变化，中国投资银行未来的海外发展区域必须要进
行调整。 
首先，香港单一的市场功能导致其重要性弱化。香港历史上是大陆连接国际资本市场
的窗口，它的市场功能是当时国内企业和金融机构最需要的。作为最靠近中国的国际资本
流动枢纽，香港的优势得以发挥，而中资金融机构也纷纷登陆香港市场。如中信国际、国泰
君安国际、海通国际等机构在这一时期获得了发展，取得了一定的国际业务成绩。但随着国
内资本的充裕，香港国际资本市场功能的重要性趋于弱化，其缺乏实体经济的弱点开始显
现。2008 年金融危机之后，国内企业大规模海外上市的浪潮已过，而海外实业投资、海外
并购以及扩展海外市场的需求日益成为重点。香港作为交易市场的特点是其资金来源和交
易标的（实体企业）均处于世界其它区域，当中国企业开始追求资金之外的资源时，香港的
重要性立即大大降低。 
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其二，从服务国内企业的综合需求出发，中国投资银行要转移国际化重点区域。目前
国内企业的海外活动已经从吸引外资转变为对外投资和吸引外资并重。特别是对于优质中
国企业，走出去的重点是获取资源、技术、品牌和市场，因此海外并购的浪潮这几年日益高
涨。从客户需求出发，中国投资银行应该认识到海外扩张的重点要转移到技术领先、市场广
阔的欧、美、日韩等地区和自然资源丰富的澳洲、加拿大等地。而香港地区是无法满足中国
客户的这些需求的，因此也无法提供进一步的国际化业务支撑。 
第三，香港的分支机构可以作为国际业务扩展的资本枢纽。虽然香港的国际业务地位
在弱化，但在当前的历史时期，香港仍然可以发挥其独特的功能，就是成为国际分支机构的
资本枢纽。目前，中国的资本账户仍未开放，资金跨境流动有一定的制约，不适宜作为跨国
企业全球资本运作的枢纽。而香港是市场化和法制化程度最高的自由港之一，又有靠近中
国大陆的便利，离岸人民币中心地位也已逐渐形成。因此，中国投资银行在实施国际化时，
可以将香港作为资本中枢，即将海外机构的集中控股机构设立在香港，既便于大陆总部的
管理，又便于在不同海外机构之间通过香港控股公司进行资源的调配。从实践看，中信证
券、海通证券等已在尝试这种模式。 
6.2 对中国投资银行国际化战略的思考 
国际化投资银行和投资银行的国际化是两个概念，国际化投资银行是一种业务高度国
际化的金融机构，需要苛刻的条件才能产生，而投资银行的国际化是一种发展战略，也是向
国际化投资银行迈进的过程。根据当前中国经济发展的态势和中国投资银行面临的现实挑
战和未来空间，对中国投资银行来讲，马上开始部署和实施国际化战略已经刻不容缓。 
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6.2.1 国际化刻不容缓 
虽然中国投资银行已经进行了长时间的国际化发展尝试，但是中国投资银行国际化的
程度仍然很低，与代表中国实体经济的制造业和其它非金融服务业公司的步伐相比，慢了
许多。在机械装备、能源矿产、交通运输、家电制造、电子电器、互联网服务等各行各业，
中国已经涌现了很多知名的国际企业。还有很多中国企业集团以资本财团的形式进行全球
运作，比如复星、万达、万向集团等等。此外，每年还有大量的中国优秀企业进行海外上市、
海外发债，海外收购。这些企业的国际资本市场活动需要大量的投资银行专业服务，而国内
投资银行无论从机构、资源、还是技术方面，都还不具备去满足这些需求的能力，大量的业
务机会只能被其他外国投行占据。事实上，中国投资银行的国际化资本运作能力甚至远远
落后于很多先一步走出去的投资控股型中国企业集团。服务能力落后于需求的矛盾已经十
分突出。在这种情况下，长期处于相对封闭的金融和资本市场环境下的中国投资银行，需要
立即行动。 
第一，国际化条件在时间上的错配使中国投资银行已经没有等待的余地 
中国各项发展国际化投资银行指标的不平衡，实质上是条件达成时间上的错配。回溯
到 20 世纪 90 年代，当时中国经济尚未在世界经济中占据如此重要的地位，国内投资银行
业初步发展，投资银行业与实体经济的国际化程度是相适应的。但是进入 21 世纪后，中国
经历了长期的高增长，成为“世界工厂”，创造了巨大的资本财富。特别是加入 WTO 后，各
行各业的国际化日益加速，中国与世界经济的联系日益紧密。在这个过程中，投资银行业因
为市场保护、资本账户管制等各方面原因，国际化进程明显落后于其他实体行业。发展到今
天，虽然行业整体也获得了长足发展，但在国际业务方面进展很小。因此，目前就出现了这
 181 
种不平衡现象：一方面大量的本土企业走出国境，将生产、投资、融资全球化；另一方面，
国内投资银行仍然将视野集中在国内市场，国际市场运作能力十分薄弱。 
投资银行业务的基础是客户，手段是满足客户需求的各项服务，而服务本身是联系客
户的纽带。由于中国投资银行国际服务能力的欠缺，优质客户在国际化的过程中，逐步与外
国投资银行发展了业务、建立了合作。随着大型国际投资银行对中国市场的渗透，这种合作
会从国际市场延伸到国内市场。当前虽然不允许外国投资银行直接进入国内市场，通过合
资投资银行的业务渗透已经非常明显。 
由于国际化短板造成服务手段欠缺，中国投资银行可能逐步失去跨出国门的优质客户，
长期来看甚至可能面临在国际、国内市场全面丧失客户的危机。因此，中国投资银行的国际
化已经不能按部就班，等待对外开放等相关条件完全具备，而是必须立刻加快国际化的步
伐，提高业务国际化服务能力。 
第二，立即行动推进国际化布局    
中国因为资本项目对外开放等条件的不具备，投资银行业在国内没有面临国际投行竞
争压力，国际化进程明显落后于其他实体经济行业，这对国内投资银行业是极大的挑战。那
么认识到这个问题之后，通过主动调整战略，克服发展条件上的障碍，有没有可能加速投资
银行的国际化进程呢？答案是完全有可能，而且必须尽快做。 
首先，要认识到部分已经具备的基础条件，积极抓住这些有利条件。中国大量的跨国
企业，大量的国际资本运作，已经产生了很多国际投资银行服务需求，这是目前已经具备的
关键资源。而且在针对中国企业的国际投资银行业务竞争中，中国投资银行可以发挥天然
的本土联系优势。中国投资银行要主动超越市场封闭造成的思维习惯，学习和掌握海外资
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本市场的运作及发展动态，在服务境内客户的时候就引入国际化思维，把客户服务放到更
大的视野中去研究。 
其次，要横向拓展，积极建立和运用海外分支机构，将海外分支机构纳入到客户服务
的整体链条中。通过海外分支机构与中国客户的海外业务、海外资本运作建立联系，在现有
的资本市场相对分割的框架下努力形成境内外业务资源的协同。中国投资银行的劣势在于
国际网络尚未建立，国际资本渠道资源缺乏，国际运作经验不足，这也是当前走出国门的中
国企业往往不选择中国投资银行的原因。这一阶段国内投行应分析主要客户近年来海外业
务的主要区域，有选择地通过海外分支机构的建立，直接接触和服务境外的本土客户资源，
主动创造机会参与各种可能的业务，提高国际运作能力，利用本土建立的信任优势，抓紧客
户在海外的发展步伐。 
其三，要将业务服务链条纵向深化。对于本土企业走出去，他们早期的投行服务主要
集中在并购标的的选择，并购标的的准确估价，以及境内外资本市场融资。之后他们将逐渐
需要财富管理、投资咨询等投行服务，国内投行在国际化的进程中一定要着力培养对客户
的综合服务能力，变“一站式”服务为“一揽子”服务，这样一方面可以留住客户，增强客户粘
性；另一方面可以不断地提高自身的服务水平，扩大海外业务的盈利能力。 
第三，要敢于承担国际化初期的投入和成本。 
服务业国际化三阶段理论指出，服务业跨国发展初期，资源投入大而回报尚未形成，
往往很难获得收益，只有渡过了这一阶段，前期投入和学习积累达到了一定程度并开始发
挥作用，回报才开始产生，并形成良性的正向循环。初期的负效应形成了跨国发展的一道无 
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形门槛， 使很多企业在国际化探索的初期就放弃了，也使国际化成功的企业与未国际化的
企业拉开了更大的差距。 
投资银行的国际化也是如此，而且鉴于中国的现状，中国投资银行国际化要获得回报
甚至需要更大的投入和更长的时间。所以，我国投资银行业要认清方向，坚定信心，拿出一
定投入进行尝试，并坚持到底。从当前我国投资银行业的经营状况来看，2013 年全行业有
10 家投资银行收入超过 50 亿人民币，14 家投资银行净利润超过 10 亿人民币，2014 年行
业利润还会大幅增加，已经具备了一定的前期投入能力。 
6.2.2 部分领先投行要以建立国际化投资银行作为发展的战略目标 
从国际化条件的统计分析可以看出，一国投资银行在国际市场的综合实力水平与该国
的国际经济地位基本是一致的：美国作为世界经济体系的核心，美国投资银行在国际投资
银行业处于绝对主导地位，欧洲诸强国的投资银行则紧随其后，排在第三梯队的则是经济
实力相对前两者稍弱的发达国家。中国的各项基础条件指标已高居全球第二，随着经济国
际化进程的推进，将逐步成为多元国际经济格局中的新的一极。据 IMF2014 年 12 月披露
的数据，按实际购买力计算，中国在全球经济中所占比重已达 16.5%，相比之下美国为 16.3%。
未来 10-20 年中国资本市场成为全球市场的核心组成部分，人民币成为与美元、欧元同等
地位的国际货币是完全看得到的。届时，中国的投资银行也完全可能具有与美国、欧洲大型
投资银行相同的规模和市场地位。 
虽然趋势可以预见，但是中国投资银行能否获得如此巨大的发展还依赖于自身的积极
努力。领先的中国投资银行应该志存高远，以世界一流的国际化投资银行作为发展战略目
标，发挥主观能动性，积极行动、坚持不懈。中国投资银行应该在中国经济国际化的过程中
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不断壮大自身。中国经济融入全球一体化的趋势已不可逆转，对领先的中国投资银行业而
言，要牢牢抓住中国资本市场的开放和人民币的国际化的进程，围绕中国资本的海外运作、
海外资本的境内投资、海外人民币的资本市场业务等，积极开展国际化服务，以本国核心客
户资源为基础，逐步发展国际业务能力和业务网络，成就国际化投行的战略目标。 
6.2.3 要积极主动地参与到国际化外部条件的改善之中 
资本项目开放程度低和人民币尚未实现国际化是当前制约中国投资银行国际化发展的
重要因素。而资本项目开放和人民币国际化等外部条件的改善与投资银行国际化之间的关
系绝不是单向的，作为资本市场和人民币国际化的重要参与主体，投资银行自身的国际化
进程也会对资本项目开放和人民币国际化等外部条件的改善发挥重要的促进作用。中国投
资银行不应被动等待外部条件的改善，而是应基于现在的条件，积极主动地参与到外部条
件的改善之中，积极引领和促进中国资本市场和人民币的国际化。 
在资本项目开放以及人民币的国际化过程中，中国投资银行不但要抓住发展机遇，还
应该发挥主导作用，引领和推动国际化潮流。在市场方面，投资银行要积极研究国际化资本
运作需求和运作模式，发挥衔接境内外资本市场的桥梁作用，为境内、外企业的跨国投融资
以及海外资本运作不断引入新产品、创造新模式，以自身行动提升中国资本市场和人民币
在国际市场的地位；在政策方面，要发挥参与主体的优势，结合实践经验和主动研究，在资
本项目开放步骤、措施、时机等方面，海外资本市场的衔接利用方面、人民币国际运作方
面，为中央政府和相关主管机关提供市场信息、献计献策，成为政策制定的参与方。中国投
资银行如果能够引领中国资本市场融入国际市场，成为中国资本和货币国际化的代表，那 
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么凭借中国强大的经济实力，在资本项目开放、人民币国际化真正实现时，也就必然同步实
现了国际化大投行的战略目标。 
6.3 实施国际化战略的步骤建议 
根据中国投资银行国际化的现状、经验，结合中国各项国际化发展条件的展望，本文
认为在现有的基础上，中国投资银行可以分三个阶段实施国际化战略。这三个阶段与中国
投资银行国际化条件的未来发展阶段是对应的，分别是当前时期的国际化条件（3 年）；人
民币国际化和资本市场开放过程中的国际化条件（3-10 年）以及人民币国际化、资本市场
开放实现后的国际化条件（10 年以后）。中国投资银行国际化的步骤建议，是根据各个阶段
的发展特点提出的。 
6.3.1 海外业务的初步建立阶段（第一阶段） 
1、第一阶段的发展目标 
第一阶段在时间上就是近三年的发展阶段。在这一阶段，中国投资银行的资本实力有
限，国际化程度还很低，海外机构的贡献很少，境内外联动较弱，国际化外部条件在本国基
础条件和国际联系条件两方面发展很不平衡，使国际化推进面临很多困难。这一阶段的最
基本矛盾就是国内企业高速发展的国际投行服务需求和国内投资银行落后的国际服务能力
之间的矛盾。 
当前，中国投资银行缺乏海外资本运作经验，远远没有树立国际化品牌，直接在国际
市场获得投资银行业务的机会很小。而且中国资本市场与境外市场隔离，中国投资银行在
海外市场获得业务资源的能力更加受限。在这种情况下开展国际业务起步很难，且难以获
得经营收益。但是，“走出去”的国内重点客户已经提出了现实和迫切的国际化投资银行服务
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需求，为了保持本土客户资源的稳定，增加市场竞争实力，国内投资银行必须迈出开展国际 
业务的步伐。因此，这一阶段的国际化目标应该定位于围绕国内客户国际业务需求，夯实香
港业务的基础上，在其他地区初步建立分支机构，发展国际业务。 
这一阶段的国际化对于目前国内领先投行在战略布局上尤为重要。近几年,随着中国经
济的快速发展以及资本市场的不断壮大，国内不但很多大型企业，甚至很多中小企业也已
经具备了国际扩张的实力。尤其是近几年在国内资本市场上市的企业，上市以后资本实力
不断增强，技术进步、市场拓展的需求不断提升，急需有国际视野和服务能力的投资银行为
其境外拓展提供服务。这些企业一般是在国内投行的服务下成长并上市的，他们天然地信
任国内投行。如果哪家国内投行有国际服务的能力，就可能占据国际业务的先机。在这个过
程中，投资银行运用国内、国际服务的双重能力，其国内的业务可自然延续或承接到境外。
反之，对于不具备国际服务能力的投资银行，不仅会丧失拓展国际业务的机会，而且其国内
客户也将向具备国际服务能力的竞争对手流失。因此这一阶段的国际化，不仅是主动的国
际化，更是客户国际化需求的倒逼。 
在这一阶段，境内外业务的联动可以落实在对重点客户的境内外协同服务上，通过境
内的客户基础支持境外业务拓展；通过境外服务，加强境内客户粘性和美誉度。而在业务收
益方面，境外服务的直接产出可能无法抵消成本，但是通过境外服务拉动的境内业务机会
所实现的总收益，则可能弥补境外收益的不足。 
实现这一目标的具体手段是跟随客户，在客户海外需求最旺盛的区域有选择的建立机
构，使服务延伸到海外。在这一过程中，可以初步建立海外机构和网络、培育国际化人才、
熟悉国际业务环境，为进一步开展国际业务打下基础。 
 187 
2、第一阶段的业务模式 
第一阶段的业务模式选择应该是：在香港地区，不断巩固和夯实香港地区的全面投资
银行业务；在海外区域，积极开展以国际并购业务为引领的投资银行业务。 
（1）巩固夯实香港地区业务 
如前文所述，中国投资银行已有 20 家在香港地区拥有子公司并开展业务，部分投资
银行香港子公司已初具规模。在人民币国际化和资本项目开放之前，香港作为联系大陆和
国际市场的桥梁作用仍然会长期存在。最近几年，中国证监会与香港联交所的互动日益增
多，沪港通已开通，深港通正在积极准备之中。在资本市场未能全面开放的情况下，内地居
民能够投资的境外市场仍然主要是香港市场。同时香港和境外居民能够投资大陆资本市场
的纽带主要还是中国投资银行在香港的公司。因此，不断巩固和夯实香港分支机构是目前
中国投行国际化的必然选择。 
在巩固和夯实香港地区先发优势的过程中，一定要注重境内外联动，着力解决境内、
境外“两张皮”的现状。如前分析，目前境内香港公司的主要客户资源 75%来自大陆地区，这
种局面长期内很难改变，这也正是中国投资银行在香港的优势。而沪股通、深股通又给予中
国投资银行在香港开发和拓展国际客户提供了良好契机。夯实香港地区的业务，一定要发
挥好中国投行总部的综合服务优势，利用总部的研究能力、境内资产管理经验、投行、资管
以及遍布大陆各地的经纪业务客户资源，和香港公司合力在香港地区整体推进全面的投资
银行服务。 
另外，由于中国的资本账户仍未开放，资金跨境流动有一定的制约，中国投资银行总
部暂时还不适宜作为跨国企业全球资本运作的枢纽。中国投资银行可以将国际业务的运作
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平台设在香港，成立总部直接管控的金融控股子公司，将香港地区和其他海外的国际业务
全部纳入统一的管理体系。这样，既能发挥香港地区市场化和法制化程度高的自由港优势，
又靠近中国大陆便于管控；既能发挥香港公司多年积累的国际经验优势，又能充分发挥总
公司客户资源的优势，提高联动的效力。同时，在香港设立金融控股公司受内地法律的监管
相对更少，业务的发展将会更加灵活而富于弹性。 
（2）以国际并购业务作为海外拓展的先行业务 
而针对中国企业在海外的资本市场服务需求，国内投资银行必须要考虑现阶段各项业
务发展的可能性和先后顺序，选择力所能及的业务进行突破。在此基础上再逐步发展网络、
培育人员，扩展其他业务。本文认为跨国并购业务最适宜作为海外拓展的先行业务。 
第一，从国际经验来看，并购业务最易国际化。 
在前文的实证分析中，我们看到一些靠单项业务实现国际化的投资银行，其中又以靠
并购业务实现国际化的为最多。 
其中美国的 Lazard 和 Moelis & Co 是典型的以并购业务为核心的精品投行，它们秉承
的理念是避免其自身资本投资等业务造成的潜在利益冲突，从而成为绝对中立的客户代理
人和专家，他们的国际化成功说明并购业务与其他投行业务具有相对独立性，是能够抛开
其他业务的协同或制约，实现国际化。特别是 Moelis & Co 这家公司成立历史很短（是唯一
21 世纪后成立并实现国际化的投资银行），规模较小，更说明并购业务国际化相对比较容易。 
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表 53：单项业务国际化的投资银行 
综合排名 投资银行 总分 业务 覆盖区域 国别 
13 Lazard 13 并购 5 美国 
15 RBS 10 债券 4 英国 
19 Moelis & Co 8 并购 3 美国 
19 Rothschild 8 并购 3 瑞士 
21 
Banco BTG Pactual 
SA 
5 并购 2 巴西 
21 Scotiabank 5 并购 2 加拿大 
23 Credit Agricole CIB 4 债券 2 法国 
23 Macquarie Group Ltd 4 股权 2 澳大利亚 
23 Natixis 4 债券 2 法国 
 
另一个值得借鉴的例子是巴西的 Banco BTG Pactual SA（这家投行依靠并购业务实现
国际化的情况可详见第五章的分析），它自身的其他业务并不突出，除并购业务，它的所有
其他业务在拉美地区之外均没有业绩记录，但它的并购业务却借助巴西及拉美其他国家与
欧洲诸国的企业间的密切投资关系扩展到了欧洲市场。巴西的例子进一步说明并购业务可
以脱离其他业务的综合国际化水平，较易实现国际化。巴西与中国都为“金砖国家”，有不少
相似之处，巴西投资银行的业务实力也并不强大，因此很有借鉴意义。 
以美国的 Moelis & Co 和巴西的 Banco BTG Pactual SA 为代表的投资银行之所以能快
速实现并购业务的国际化，一个重要原因是开展国际并购业务，相对于其他投资银行业务
的国际化，所需条件和资源投入的要求要低得多。从投资银行的各项业务来看，自营投资、
资产管理、经纪业务等对客户基础、自身资本投入以及品牌声誉需求较高，在缺乏国际投资
客户和国际市场成功经验的情况下，这些业务的国际化较难打开局面。国际证券承销业务
需要广泛的资本筹集网络和较强的品牌号召力，国际化初期也较难突破。只有并购财务顾
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问业务，在掌握一定的交易信息和企业资源，具备了一定的专业能力的情况下就有可能开
展。 
前述巴西的案例也说明，发展国际并购业务，需要依托本土客户基础，需要一定规模
的跨境并购市场作为前提。而中国当前的发展阶段正好提供了这些条件。 
第二，跨国并购服务是目前中国企业需求的重点 
中国企业海外资本市场活动包括 IPO、再融资以及并购等，统计结果表明跨境并购发
展态势最好。对比各项目来看，近 10 年来中国企业境外 IPO 的数量和规模呈波动式增
长，2008 年金融危机及 2011 年海外机构做空中国，使中国企业境外 IPO 数量、金额出
现大幅波动。比较而言，中国企业跨境并购的发展态势更好，其规模、数量近 10 年来持
续加速增长，特别是 2010 年以来，每年并购数量从 150 例增长到超过 300 例，规模从
400 余亿美元增长到接近 600 亿美元，已经形成了一个容量巨大且稳定增长的市场。跨
境并购近几年交易数量和交易金额均大幅超过 IPO 和再融资（2014 年是个例外，2014 年
阿里巴巴赴美上市，首次公开发行募集金额达 250.32 亿美元，直接导致了 2014 年境外股
权融资金额相对于 2013 年的大幅度增长）。因此就相当一个时期，中国企业利用境外资本
市场的主要目的已经从获取资金转变为获取资源、技术、市场、品牌等，活动的重心已经
从融资转向了并购、投资。 
图 19 和图 20 是中国企业跨境并购与股权融资（含 IPO 及再融资）交易金额和交易数
量的比较。 
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图 19：中国企业跨境并购与股权融资（含 IPO 及再融资）交易金额的比较 
单位：百万美元 
 
数据来源：Bloomberg 
图 20：中国企业跨境并购与股权融资（含 IPO 及再融资）交易数量的比较 
 
数据来源：Bloomberg 
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表 54：中国企业跨境并购对象所在行业（2011-2013） 
行业 
交易总
数量 
占比 
披露金额的
交易数量 
总披露金额 
（百万美元) 
平均交易金额
（百万美元) 
制造业 334 37.87% 209 87972.58 420.92 
采矿业 179 20.29% 140 179091.81 1279.23 
批发和零售业 69 7.82% 36 8248.18 229.12 
信息传输、计
算机服务和软
件业 
62 7.03% 39 8250.12 211.54 
金融业 59 6.69% 41 10368.62 252.89 
电力、燃气及
水的生产和供
应业 
30 3.40% 21 11733.13 558.72 
农、林、牧、
渔业 
23 2.61% 15 444.56 29.64 
交通运输、仓
储和邮政业 
20 2.27% 13 1198.82 92.22 
其他 106 12.02% 78 9071.57 116.30 
汇总 882 100.00% 592 316379.39 534.42 
资料来源：CVsource 
从行业数据来看，目前中国有跨境并购需求的企业主要集中在制造和采矿等几个重点
行业。2011-2013 年中国企业海外并购案例中，制造业和采矿业是中国企业海外并购案例最
多的行业。其中，制造业 2011-2013 年跨境并购的交易数量占到了交易总数量的 37.87%，
作为中国企业的优势领域，目前中国制造业正处于大量收购境外品牌、技术，进入境外市场
的扩张阶段，有着旺盛的海外并购需求。而从平均交易金额来看，采矿业最高，采矿业并购
反映了中国企业大量收购海外矿产资源的活动，其单项交易金额一般较高。随着中国企业 
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实力的增强，越来越多的行业会产生海外并购的需求，这为中国投资银行开展国际化并购
业务提供了很好的契机。 
第三、中国投资银行在跨国并购业务上大有可为 
企业并购咨询服务很大程度上要建立在并购方和财务顾问之间的相互信任和相互理解
之上，特别是要求顾问方对服务对象的经营状况、理念、战略有深刻的认识。中国投资银行
通过境内市场的长期服务，已经储备了一批具有深厚关系的优质本土客户，这些可以作为
开展跨境业务的基础。本土企业进行海外资本运作，在获得优质服务的前提下，也更希望与
沟通方便、可以信赖的本土投行合作。中国投资银行可以抓住这个优势，积极建立海外并购
能力，开展这项业务。 
在业务机会方面，已经有一批中国企业将收购目标瞄准到海外，中国投资银行要做的
是迅速建立业务能力，包括设立海外机构，建立并购标的信息收集网络，培育并购交易人才
等，跟上这些企业的需求。近年来中国境内的并购风起云涌，据统计，2014 年境内 A 股上
市公司发生的并购交易达到 4450 起，涉及约 1783 家上市公司，显然大量企业已经意识到
这种外延式扩张对企业成长的重要性。作为上市公司对外并购的执行中介，如果投资银行
能够提供优质的海外并购标的，将能更好的服务这些公司的并购需求，协助它们进入到海
外市场。因此，跨境并购业务市场非常广阔。 
同时，中国企业跨境并购的市场化程度也在显著提高，目前跨境并购更多地是纯商业
活动，对专业投资银行提供国际化服务的需求也更迫切。2006 年之前中国企业的跨境并购
不仅数量稀少，而且以国家主导的能源并购为主。其特点是，中方大多是央企和大型国企，
其目的大多是实现国家能源战略。这些并购规模庞大，成功的关键在于双方国家的政治考
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虑，如 2005 年中海油以 185 亿美元要约收购优尼科，是当时中国企业最大的海外并购案，
虽然收购价格优于其他竞争者，但最终因美国众议院施加的政治压力铩羽而归。而 2006 年
以后，不但跨境并购的案例明显增多，而且受国家地缘政治主导的案例已经较少。例如，
2012 年中国企业跨境并购案例中金额超过 1 亿美元的 66 例，其中民营企业参与的并购交
易达 31 例，占比高达 47%，其余国有企业参与交易的案例中市场化程度也已经非常高。在
这一背景下，有多年合作基础，熟悉并了解这些本土企业行为习惯和战略意图的国内投资
银行，有更大的机会提供顾问服务。 
跨境并购业务包含标的搜寻、交易执行、融资安排三个方面，一般不涉及海外证券市
场业务操作和全球资金募集等活动，正好避免了中国投资银行当前在国际业务发展上的部
分短板。要提供专业服务，中国投资银行必须掌握国际并购的专业操作技术，并建立并购执
行和标的搜寻的业务网络。相比较而言，并购网络投入主要是建立联络性机构，并不需要很
大的资金投入，也不需借助大量的海外资本渠道，比承销发行以及资产管理等业务的投入
要求要小得多，更易实施。 
除此之外，跨境并购还能拉动境内投行业务。目前国内企业的并购资金往往还是来自
于境内筹集，可带来传统的境内承销项目。近几年来，随着境内上市公司跨境并购的逐年增
多，证监会、外管局对于境内上市公司股权、债权融资用于境外收购的审核已经逐渐常规
化，这为国内投资银行参与境内企业跨境并购提供了可靠保证。境内融资与境外收购相结
合的模式提供了更多境内、外投行业务机会，国内投资银行可以利用境外收购机会推动境
内客户融资，也可以通过为境内客户融资来发掘其境外收购的需求，有助于形成境内业务
和国际业务相互促进、相辅相成的局面，从而提高业务的整体价值量。 
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总体来看，大力开展国际并购业务是十分可行的。  
3、第一阶段的地域选择 
国际化第一阶段目标瞄准国内企业的海外服务需求，因此在地域选择上，也应该紧紧
跟随国内企业的海外发展地域。 
中国投资银行历史上选择了香港作为国际化的第一站，并且已经有 20 多家投资银行
在香港设立子公司，证监会也曾出文建议国内投资银行首先选择香港设立海外机构。但这
都是中国在 20 年前作为一个经济体量有限，企业规模较小，急需引进外资的经济体时代所
发生的合理选择。目前，中国已经成为全球第二大经济体，企业实力不断壮大，资本充裕。
中国在吸收海外投资的同时，越来越需要输出资本，寻找海外的自然资源、市场、技术甚至
品牌。在这种情况下，中国投资银行进行更广泛国际化已真正成为一种可行而且必然的战
略选择，实施这种战略也将采取与以往不同地域选择模式。 
上文分析到，中国投资银行在香港的业务和机构是未来整个国际业务的一环，也可以
作为扩张其他海外机构的资本连接点，但是对于并购先行的海外业务布局，现阶段策略重
点应该跳过香港，放眼到美国、欧洲金融中心，业务的着眼点也应该从投资银行整体的有机
扩张出发，实现服务本土企业，连接本土资源，境内外业务联动。 
中国在现阶段瞄准本土企业的海外并购市场，那么国际扩张的重点就要跟随客户的跨
境并购重点区域。首先，从 2011-2013 年中国企业跨境并购案例统计分析，美国是中国企
业并购标的最多的国家，欧洲各国及澳大利亚也非常突出（见第一章图 5）。其次，对于企
业的并购而言，相对完善、透明、公平的法律和市场环境是并购成功执行非常重要的前提保
障，因此应优先选择在市场经济发达、法律环境完善的区域开展业务。其三，美国和欧洲等
 196 
地区是国际资本市场的核心区域，从国际化的战略考虑，这些区域未来也必然是要进行扩
张的重点区域。因此，国内投行应该最先选择在这些地区建立业务网络，开展并购业务，为
将来更进一步的国际化发展积累经验，打下基础。 
4、第一阶段的组织模式选择 
本文所建议并购先行的国际化模式已为国内一些券商所实践，比如国泰君安已开始设
立以跨境并购业务为目标的海外机构；华泰联合也在大胆进行跨境并购团队建设；中信证
券在过去几年已经在美国尝试建立并购业务合资机构等等。 
与此同时，鉴于国际化战略的重要性，资本实力领先的中信证券、海通证券也尝试了
更激进的扩张方式，即并购海外投资银行。 
中信证券是国内资本实力最强的投资银行（净资产约 950 亿），在 2011 年在香港上市
后获得了大量的海外运作资本（募资金额约 142 亿港币）。2013 年，中信证券通过香港子
公司完成了对里昂证券的全资收购，一举获得了国际化经营网络。 
从 2013 年年报数据看，中信证券从三季度开始对里昂证券并表，当年海外收入较往年
增加约 20 亿人民币，海外毛利增加约 7 亿人民币（年报未披露里昂证券具体收益）。根据
2014 年上半年披露数据，并表里昂证券使经纪业务收入实现了大幅提升：中信证券合并经
纪业务净收入 33.2 亿元，同比增长了 70%（同期沪深两市成交量分别为 20.9 万亿和 21.5
万亿，没有显著变化，中信证券同期境内市场份额的增幅约为 4%）。同时，含里昂证券的
经纪业务整体佣金率提高至 0.113%，较去年全年的平均水平上升了 26.12%。显然，收购里
昂证券对中信证券总体业务的增长起到了促进作用。里昂证券本身就是以经纪和研究业务
为主，对合并报表经纪业务的贡献是自然的，目前在业务促进作用上尚难分辨其协同效应。 
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目前国内资本市场尚未开放，中信证券要整合里昂证券分布在境外的服务能力和客户
资源有一定难度。在境内外割裂的市场环境下，经纪业务客户的研究和交易服务不易实现
联动和融合，而承销与财务顾问业务并非里昂证券强项，目前也未显示出境内外并购业务
的协同作用。中信证券如何将境内业务优势输送到境外，支持里昂证券发展；如何利用里昂
证券的国际业务提升整体实力，还需进一步观察。 
近期，海通证券也宣布将通过香港子公司海通国际以3.79亿欧元全资收购葡萄牙Novo 
Banco 持有的 BESI 公司。BESI 为一家全面持牌银行，其主要业务为咨询、企业融资等投
资银行业务，该公司在巴西、英国、印度、爱尔兰、墨西哥、葡萄牙、美国等设有子公司或
分支机构。该公司 2013 年获利约 700 万欧元，2014 年上半年获利 250 万欧元。对海通证
券来说，收购该公司的主要目的应该是其业务牌照和业务网络，海通证券在相关公告中也
解释收购的战略价值为：完善跨境平台、提升综合服务能力、提升公司整体价值。这是中国
投资银行收购海外投行的又一次尝试。海通证券同样将面临境内外资源整合的课题。利用
BESI 的网络为国内客户的境外投资、并购提供咨询服务是符合现实条件的思路，但是如果
以这个为目标，自建机构模式下的管控和配合以及资源投入效率都要优于直接收购。海通
具体如何利用 BESI 实现其海外战略，还可继续观察。 
对于国内投资银行进入国际市场时采取何种模式的问题，实践中一直有较多的争论。
有的人认为，应该稳步推进，循序渐进；有的人则认为，时不我待，应该高举高打，直接并
购境外知名投行，一步到位。其实两种观点都有其内在的逻辑，不存在对错的问题，只是考
虑问题的角度不同。 
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并购一家境外知名投行，有品牌、有客户、有人才，再结合国内投行的客户资源，投
行国际化的进程将大大缩短。但是，对外收购除了资产上的外延扩张外，更重要的是公司整
体业务的有机延伸。投资银行业以资本、品牌和人力为核心经营资源，以我国目前投资银行
的资金实力、国际化管理经验、国际品牌影响力来评判，要快速实现对海外收购的证券业资
产进行有效整合有一定难度，收购方式扩张的风险相对较大。首先，收购之后我们能不能管
理好人才，若人才走了，客户自然流失，品牌也会逐渐丧失，那么花很大价钱收购的只是一
个空壳。其次，投资银行业的竞争特点是资本、人才和品牌的高度结合，行业收购的核心标
的是良好的品牌和专业的人才。由于中国投资银行在国际资本市场还未树立起较高声誉，
因此收购一家知名境外投资银行，不仅会在并购交易环节耗费大量的资金，而且并购后为
留住人才，对于原有人才的激励要比以前更为优越。在相当一段时间内，若并购的标的不能
产生良好的现金流，以境内投行的资金实力难以长期维持资本的消耗。其三，以目前国内投
资银行的国际化管理经验而言，我们还没有储备足够管理好一家知名境外投行的能力。最
后，准确判断收购的时机和评估标的价格是交易成功的关键，但是以目前中国投资银行的
国际经营经验，能否做到这一点存在一定疑问。试想倘若中信证券 2007 年成功收购贝尔斯
登，那么面临的损失估计将不是中信证券所能轻易承受的。 
中信证券、海通证券分别是中国资本实力排名前两位的投资银行，它们初步具备大举
出资对外收购的条件，也有承担一定风险的实力。他们收购扩张的方式，和本文建议的当前
以国际并购为着力点进行内生性国际扩张的方式有所不同。这些方向的不同和最后的效果，
需要时间去检验。但是，对于大多数实力和规模有限的中国投资银行（包括中信和海通）而 
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言，现阶段更为现实和可行的做法，还是从国内客户需求的延伸出发，从投入相对低的自建
机构模式做起，通过国际并购业务逐步实现国际业务的开拓。 
本文建议中国投资银行的海外机构的设立应首先尝试在欧、美建立投行子公司直接开
展跨境并购业务。建立机构的初期，缺乏足够的人才和必要的经验，可以选择具备跨境并购
经验的当地机构进行深层次合作。因为中国投资银行有大量的中国本土客户资源，欧、美金
融机构有强烈的愿意进行合作。在合作中，中方一方面积累经验，一方面可寻找最为合适的
合作伙伴，为未来尝试合资或收购一家境外投行进行铺垫。 
欧、美两地金融生态和传统非常不同。在美国，资本市场层次众多而且效率很高，造
成了全能型大投行、精品投行、并购基金、家族基金、财务投资基金等多层次金融服务体
系，从中也构建了律师、会计师、咨询机构等各类专业机构的良好生态环境；而在欧洲，全
能型银行主导了所有的金融服务，中小机构的生存空间很小。因此，中国投资银行在选择国
际并购业务的合作伙伴上也要有不同的思路。 
与美国机构的合作应考虑多元化思路，除和大型知名投行合作外，应仔细筛选中型市
场上活跃的精品投行、并购律师、财务投资人进行合作。这些机构中，部分已经在中国具备
实体经营机构，可能与中国投资银行产生直接竞争，不宜作为深入合作对象。而那些有国际
业务开展能力，但在中国没有业务网络或是仅仅开设办事处的机构，将可能成为重点合作
对象。 
与欧洲机构的合作应考虑主要找大型的银行集团，在合作中逐渐寻找共识，最终与少
数几家欧洲全能型银行达成全面深入的合作。 
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5、中国投资银行在第一阶段的其他准备工作 
第一阶段在选择国际化方式、地域和业务模式的同时，中国投资银行还应借助中国经
济的继续成长，加速壮大自身的资本实力，加速扩张证券业务，使投资银行在国内金融领域
占据系统重要性位置，获得国际扩张的资本基础。 
从美国、欧洲投资银行国际化的发展历程和特点（见第四章）来看，投资银行在金融
系统中的重要性决定了该国投资银行国际化发展的路径。根据比较金融学的研究，美国和
欧洲历史上分别代表了两种截然不同的金融结构。美国代表了所谓的市场主导型，以证券
市场为基础方式主导金融资源配置，实现储蓄向投资的转化。这种模式下，投资银行作为证
券市场服务的主要中介掌握了发展资源，而且美国长期的分业经营环境保障了投资银行的
发展空间，美国的投资银行实现了空前发展，达到了世界范围内的最高水平。而欧洲是银行
主导型金融结构的代表，即储蓄主要通过银行系统向投资转化，银行是整个金融体系运作
的枢纽，因此欧洲诸国盛产大型银行，其投资银行（如英国的商人银行）以中小型为主，因
此欧洲的大型投资银行往往是商业银行通过并购发展而来，如德意志、瑞银等等。最近二十
年来，随着世界金融市场的融合，世界各主要发达国家的金融制度趋同，各国的金融结构呈
现趋同的趋势，其金融机构的发展也走向融合。美国取消分业经营限制后，银行业和证券业
呈现结合的趋势，特别是 2008 年金融危机之后，诞生了一批花旗银行、美银美林、摩根大
通这样的横跨银行、证券领域的巨头，而传统的高盛、摩根史坦利也开始涉足银行业，整体
实力进一步加强。欧洲金融巨头则早在上世纪 90 年代开始，就纷纷并购大型投资银行，实
现业务的综合化。  
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日本的情况就更为特殊，在日本主办银行体制下，主办银行的银团融资主导金融资源
配置，投资银行的地位比较边缘化。而且日本长期实行的证券业管制措施，以及法人相互持
股盛行的股票市场，造成了竞争不足的寡头垄断格局。这些情况，使日本投资银行在金融体
系中的地位和作用较低，国际竞争力不足，造成了其国际化程度较弱。 
中国目前的情况是金融结构以银行业为主，但是实行分业经营，银行暂时还不能直接
与投资银行竞争。据中国人民银行披露，2014 年前 10 个月直接融资比重为 18%左右，类
似日本 70 年代的情况。参照日本的情形，中国如果在资本市场开放的过程中维持目前的金
融结构，那么对投资银行的未来发展将是十分不利的。但中国对外开放资本项目以及放宽
分业经营限制预计还需要较长的时间，中国的金融市场处在迅速变化的过程中，中国的投
资银行还有机会提升自身在金融体系中的地位，争取在未来获得更大的独立发展的空间，
甚至发展出具有强大实力的国际化投资银行。而要实现这个目标，中国投资银行要抓紧时
间在规模和业务上同时发力。 
在规模方面，中国投资银行要迅速做大，提高投资银行资产在总体金融资产中的比重，
提高投资银行在整个金融服务业中的地位。资本规模为金融业企业的核心竞争力之一，特
别是在金融服务综合化的趋势下，资本门槛已成为市场竞争的最强约束因素。当前，中国投
资银行与商业银行相比在体量上还相当弱小，比如截至 2014 年三季度末，16 家上市银行
的总资产规模为 104.06 万亿，净资产规模为 6.93 万亿，平均总资产、净资产分别为 6.54
万亿、4330 亿；而 19 家上市投资银行的总资产规模为 1.65 万亿，净资产规模为 4706 万
亿，平均总资产、净资产分别为 865.92 亿、247.71 亿，差距非常之大。资产规模反映了金
融资源的聚集情况，反映了不同金融业态在金融体系中发挥的作用。如果在这种情况下放
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开分业经营限制，那么银行体系在向证券业务延伸后，必然碾压独立投资银行，未来中国投
资银行的国际化这个问题就很可能转化为“中国银行业的国际化”。当前的分业环境和中国
资本市场的快速发展为投资银行业创造了继续独立发展以及迅速壮大自身的条件（本文的
分析立足投资银行自身的发展，中国银行业的国际化和中国投资银行国际化孰优孰劣并非
本文研究范围）。 
首先，监管当局已经认识到银行在金融体系中比重过高，风险过度集中的问题，大力
倡导发展直接融资，发展多种金融服务业。而在投资银行领域，监管部门放松管制，刺激创
新的政策力度日益加大，投资银行各项业务在近几年高速成长。其次，市场偏好也已对行业
的成长性有了预判，目前国内资本市场中商业银行是估值较低的行业，而投资银行业的市
场估值要远远高于商业银行。在这种情况下，投资银行适合抓住机会利用国内资本市场的
高市盈率扩大股本规模，迅速增加资本实力。第三，投资银行的财务杠杆还未完全释放其能
量。目前投资银行的财务杠杆虽然已经快速提高，但仍远远低于商业银行，还有进一步提高
的空间，这就要求投资银行进一步加强风险经营的能力，支持杠杆进一步扩张。特别是目前
仍然实行保证金第三方存管制度，投资银行客户的资金资源全部存放在商业银行，如果这
个制度能够得到取消或突破，那么投资银行能够经营的总资产规模将出现跳升。 
从数据对比看，目前最大的投资银行中信证券的净资产规模已达 946 亿，与一些小型
的股份制银行接近，随着进一步积累以及资本市场融资扩股，投资银行和商业银行在体量
上的差距将继续缩小。 
在业务方面，中国投资银行要进一步做强，在金融体系中发挥更大的作用。近 10 年来，
证券融资在国内总融资中的比重一直在上升，特别是企业债券、公司债券等债券类融资提
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升很快。融资融券等业务的推出，使投资银行凭借证券经营能力迅速占据了股权质押融资
市场，利息收入迅猛增长。随着注册制的推进以及股票二级市场的好转，未来几年股票一、
二级市场都将出现难得的繁荣景象，直接融资的作用将显著提高。此外，现在国家大力提倡
的中小企业创新融资以及资产证券化、并购重组等等，都给了投资银行很大的发展空间。这
些都说明，我国的资源配置效率还有很大调整和改善的空间，投资银行应该抓住市场需求，
积极大胆创新，用强大的证券业务去服务实体经济，争取金融体系中的更高地位。此外，国
内领先投资银行不断地拓展和健全投资银行的更多业务范围，增强服务能力，开始涉足外
汇交易、黄金交易，开始发展支付结算业务，更多地关注投资银行财富管理能力的提高，许
多领先投资银行亦开始布局互联网金融。这些更多的业务和服务能力都将加速提高投资银
行业在整个金融业资源的支配能力，都是可喜的现象。证券业通过持续的创新，将改变整个
金融市场的面貌，提高资源配置效率的同时，证券行业的地位也将显著提升。 
6.3.2 实力扩张和业务多元化阶段（第二阶段） 
1、第二阶段的发展目标 
第二阶段在时间上包括从当前到中国资本项目基本实现开放、人民币初步实现国际化
的时期，预计涵盖未来 3-10 年的时间范围。第一阶段的发展目标就是当下要做的事，而第
二阶段是未来 3-10 年重点要做的。未来 10 年中国资本账户逐步开放，中国企业走向海外
资本市场和外国企业进入中国资本市场同步进行，境内外市场的隔离在逐步消除的过程中；
人民币在国际贸易、投资领域的运用更加广泛，逐渐成为世界主要货币之一，国际资本市场
的人民币存量日益增加，以人民币为载体的投资、融资等金融证券业务逐步增多。在这个过
程中，中国投资银行在国际资本市场的业务地位将稳步攀升。 
 204 
在这一阶段中国投资银行要深入参与中国资本项目开放和人民币国际化的过程，成为
这个过程中的主导力量，并在这个过程中有选择地通过并购，实现海外业务的多元化和跨
越化发展，逐步形成完整的国际化投行业务体系，建立国际化品牌。 
经过第一阶段国际化的努力，中国的投资银行将产生分化，少部分领先投资银行将有
条件对国际化进一步深化。首先，中国投资银行对于国际资本运作已积累了丰富的经验，对
境外投行的服务和管理模式有了更深刻认识；第二，部分投资银行成为系统重要性投行，自
身的资本实力已得到了明显的壮大和提高，有足够的能力消化并购的成本；第三，领先投行
已经在国际资本市场树立了良好的品牌和声誉。因此，领先投资银行在第一阶段跟随中国
企业跨境并购走出去建立的初步国际业务网络的基础上，应进一步完善海外分支机构的功
能，向具备集经纪、资管、投行、投资业务等综合功能为一体的投行转型。为适应国际资本
全球配置的要求，其业务网络要求覆盖所有主要金融中心，获得大部分国际证券交易市场
的交易席位或会员资格。当中国资本项目开放时，国内资本必然进行全球配置，中国投资银
行也需要提前一步布局，在交易投资需求将要出现之时，为国内资本投资全球各地证券市
场做好网络布局准备。在自身条件满足，需求不断提高的前提下，单靠自建网络必然影响整
体国际化的推进。因此，此时要考虑控股型的合资或直接并购一家有实力的境外投行，进行
全面的整合，直接完成业务和网络的全球覆盖，逐步形成完整的国际化投行业务体系，建立
起自己的国际化品牌和声誉。 
2、参与到资本项目开放和人民币国际化的过程之中 
资本项目开放和人民币国际化的过程带来的是国际证券业务的激增，不但更多的中国
企业走出去，还有大量的海外企业进入中国市场。跨境的证券发行、证券投资渠道日益增
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多，资本跨国流动越加频繁。人民币国际使用增多，离岸人民币市场日益扩大，离岸市场上
以人民币为标的的投资、融资活动也将活跃起来。这些都为中国投资银行的国际业务发展
创造了机遇。虽然这些发展趋势对各类金融服务都有拉动作用，但受益最大的将是投资银
行。这是因为，如前文已经分析过的，当前中国资本项目管制的重点是证券市场投资和与之
相关联的资本跨境和汇兑，而实业投资、贸易信贷已经是开放的项目，所以进一步开放的受
益重点显然在证券领域。在这一过程中，中国投资银行要重视做好三个方面的工作。 
首先，要主动参与资本项目开放和人民币国际化的过程。这两个看似宏观的过程，实
质是由一系列微观操作组成的。比如除现有的 QFII、QDII 之外开辟更多的如“沪港通”等跨
境证券投资渠道，直至实现自由化；再比如允许外国企业到中国上市和发行债券筹资；丰富
离岸市场人民币证券品种，实现投资、筹资循环等等。这些都需要投资银行等机构去推动、
去参与，才能在宏观上得以实现。所以，中国投资银行应该在这些方面投入更多的力量进行
研究和尝试，为国家的开放政策的制定献计献策，使自身真正成为这个过程的一部分，同时
也就能在这一过程中最大限度地强大自己。 
其次，发展海外业务的多元化。随着资本市场开放和人民币国际化得到推进，国内客
户在国际资本市场的活动范围将越来越大，除了传统的融资活动和日益增多的跨国并购之
外，本土资本肯定会大量向国际市场寻找分散化和低估值的投资机会，在海外市场的证券
投资活动会成为重要增长点。有了资本投资的纽带，中国投资银行可以在国际化第一阶段
的初步布局的基础上，实现海外业务多元化。一是通过代理国内客户在海外的证券投资以
及海外投资者在国内的证券投资，发展国际证券经纪和资产管理业务；二是，以本土资本对 
海外资产的投资为纽带，依托本国资本市场和国际资本市场，发展国际债券和股票的承销
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业务。三是在国际范围内开展自有资本的配置和投资。随着这些业务的开展，中国投资银行
真正实现全球业务一体化和海外业务综合化。 
第三，初步树立国际品牌。国际投行品牌的建立以国际市场业务为基础，在未来 10 年
左右时间，中国投资银行凭借强大的中国本土资本支持，将有机会在国际资本市场的投资、
融资活动中扮演日益重要的角色。在这个过程中，中国投资银行一是要加强自身基本能力
培养，成为优秀的国际资本运作机构，在有影响里的大型交易中发挥主导作用；二是要重视
业务布局，覆盖关键业务领域，牢牢抓住中国资本代言人的有利条件。随着在国际筹资、投
资活动中掌控关键资源，占据重要地位，中国投资银行的国际品牌将逐步建立。 
3、领先的投行应选择合适的时机进行并购，实现跨越式发展 
根据欧、美等发达国家投资银行的发展经验，大型投资银行扩张网络的主要模式包括
自建和进行收购。以商业银行业为主体的全能型投资银行在扩张中往往采取收购的模式，
如瑞士的瑞银和瑞信、德国的德意志以及美国的花旗和美银美林。而以大型投资银行为基
础进行扩张的公司，往往采取自建各地分支机构的方式，主要案例是高盛和摩根斯坦利，这
两家投资银行巨头在历史上很少通过收购其他公司扩张核心业务。这两家公司在 2008 年
金融危机后转型为金融控股公司，它们发展银行业务的模式也都是从私人财富管理部门直
接衍生存贷款业务，在此基础上自行发展具有存贷款功能的分支机构。这种发展模式的逻
辑是，以客户为基础进行服务范围的扩展，特别是对这两个专门服务高端私人客户和大型
企业的投资银行而言，直接向原有客户提供更全面的服务的扩展方式似乎更加自然。 
大型国际投资银行扩张模式的不同反映了两种截然不同的金融服务文化，以商业银行
为底蕴的是大众式服务文化，强调的是网点覆盖，因此收购式的直接扩展版图符合它们的
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扩张习惯；而以美国为代表的传统投资银行的核心文化是高端私人服务文化，也是一种精
英文化，在此基础上延伸其他业务，往往是通过客户积累进行内生化扩展。 
表 55：国际化投资银行的关键性并购案例 
投资银行 并购活动 
花旗集团 1998 年并购旅行者集团，包括其旗下经纪公司 Smith 
Barney 和著名投行 Salomon Brothers 
摩根大通 2000 年大通曼哈顿并购 J.P.摩根，组建摩根大通 
德意志银行 1989 年收购 Morgan Grenfell，1999 年收购信孚银行 
瑞信 1996 年并购第一波士顿 
瑞银 90 年代并购 Dillon Read 和 S.G. Warburg 
数据来源：相关公司资料整理 
中国投资银行未来扩张中将面临截然不同的发展环境，一方面是从投资银行向商业银
行扩展业务，这与高盛、摩根斯坦利等投资银行的经验比较相似，另一方面是从弱小区域性
投资银行业务向国际化大投行转变，这与美国投资银行的强势扩张又有很大区别，更类似
欧洲银行发展投资银行业务时的情况。未来中国投资银行在建设国际经营网络的过程中应
该自建和收购并举。在国际化的初级阶段，中国投资银行在资本规模、业务资源以及品牌方
面积累尚浅，因此难以“消化”合并其他国际同行，此时应该以自建分支机构和海外业务为主。
但是，拥有了一定的实力以后，到了国际化的关键时期，应该通过并购的方式实现跨越式发
展，迅速成为国际舞台的重量级选手，因为规模和体量仍然是国际竞争的重要因素。此时的
前提是，中国投资银行已经具有一定的国际品牌，且能为被并购对象带来业务机会和发展
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资源，这种情况下，就比较容易产生协同效应，使被并购对象的业务、资产和核心人员得到
全面吸收融合。 
4、参与全球混业化经营 
20 世纪末期以来，包括美、日、英在内的主要经济体都放开了分业经营限制，时至今
日整个国际资本市场就是一种混业竞争的市场。中国投资银行开展国际业务，必须面对混
业经营环境，而且境内资本市场的监管发展趋势应该也是向发达国家靠拢，逐渐放开分业
监管限制。因此，中国投资银行要发展成为国际化投资银行，拥有全球顶尖的业务，必须实
行混业经营转型，这是不小的挑战。 
在国际化的第二阶段，中国投资银行国际资本运作已积累了丰富的经验并具备了一定
的资本实力。在这样的情况下，有志于发展强大国际业务的投资银行，在经营管理能力方面
要努力培养具有混业竞争视野的管理团队，在适当条件下及早制定混业发展战略，并将战
略贯穿于国际化过程的始终。在境内，要紧跟混业制度建立的步伐，积极主动培育混业业务
单元，不要成为混业制度的被动接受者；在境外，要根据每个主要海外经营中心所在地的具
体经营环境在国际化的不同阶段尝试发展当地的混业业务。 
6.3.3 实现国际化投资银行阶段（第三阶段） 
1、第三阶段的发展目标 
目前符合国际化投资银行标准的金融企业全球总计 25 家，家数最多的美国共 7 家，其
他国家均不超过 4 家。合理预计，中国未来能够发展出的国际化投资银行仍然是极少数，
大部分投资银行即便发展了一定程度的国际业务，也难以达到国际化投资银行的标准。所
以，对国内投资银行来说，是否将国际化投资银行作为发展目标，以及国际化战略定位到什
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么程度，需要根据自身的具体情况合理确定。在发展的各个阶段都要根据自身实际情况选
择合理的发展目标：在国际化的第一阶段，必然是少数实力较强的投资银行才适合进行国
际机构网络的建设投入，尝试国际并购等业务。在国际化的第二阶段，只有本土业务实力非
常雄厚，且在第一阶段奠定了一定国际业务基础的投资银行，才适合进行大规模的海外网
络扩张，形成覆盖大部分国际金融中心的业务网络。而第三阶段，只有极少数在第二阶段的
发展过程中，成功实现了网络覆盖，资本实力达到较高水平，而且在各国际金融中心树立了
良好业务品牌的投资银行，才能够进一步发力国际业务，使国际业务成为整体收入的重要
组成部分，并且在各国际区域市场的业务份额达到领先。 
对具备条件的投资银行而言，第三阶段的主要是任务是在第二阶段国际化成果的基础
上，深化国际市场业务的开展，树立国际品牌和行业地位，使国际业务收入的比重达到较高
的水平。对部分实力最强的本土投资银行来说，应该争取综合业务的国际化，国际业务的比
重达到甚至超过本土业务；而对于具有显著业务特长的投资银行，也可以专注某一领域或
市场，实现在某业务领域或若干特定区域市场间的国际化。发展到这个阶段的中国投资银
行，就是中国的国际化投资银行。 
2、发展非本土背景的业务，实现真正的国际化经营 
中国投资银行的国际化在第三阶段要实现业务模式的真正国际化。第一阶段的国际化
是通过国际业务服务境内客户，是内向的国际化；第二阶段的国际化是以中国市场和中国
资本为核心的国际业务扩张，是由本土资源延伸的国际业务扩张；第三阶段是超越本土资
源的国际化。在这一阶段，本土客户和本土资源仍然是发展的重要支柱，要继续夯实这类业
务；同时，中国投资银行要在海外资本市场发展从当地客户需求出发的业务，这类业务脱离
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了本土资源联系，是纯粹的国际业务。要做到这一点，要求中国投资银行在前两个阶段的发
展过程中，积累了海外市场客户，国际业务能力达到了较高水平，而且树立了一定的国际品
牌声誉。中国投资银行中的领先者，将有能力超越本土资源纽带，而将业务直接连接到各个
金融中心的当地业务以及不同金融中心之间的业务上，成为真正以国际资本市场为舞台的
企业。 
3、全面覆盖国际市场 
在这个阶段，投资银行应该以资本的国际运作为业务核心，发挥国际资本资源配置的
作用，实现客户全球化、资源全球化、市场覆盖全球化。此时，中国投资银行将具备从全球
市场进行经营布局的战略高度，本土市场或总部只是整体布局中的一个环节。这一阶段，要
根据国际资本流动的特点，建立多个国际化经营区域总部，在投资、筹资、资产管理等领域
连结、覆盖各大金融中心；并根据不同实业产业的发展，不同投资资本的投向，将机构和触
角进一步渗透到次级金融中心，以及各类产业或自然资源集中的地区。 
中国的领先投资银行在这一阶段不但业务实现国际化覆盖，还将在其他方面同样实现
深入的国际化。在资本资源上，经过长期的国际化发展，这一阶段应该已呈现股本来源国际
化的特征，通过并购、增资扩股等活动，将自身资本资源嫁接到国际资本市场上，资本实力
得到进一步壮大。在人力资源方面，做为国际企业吸收全球金融精英，管理团队和业务团队
的人员配置实现国际化和多样化。品牌口碑方面，经过国际化经营的积累和主动的品牌管
理，在这一阶段将实现品牌形象深入世界各地，打造出稳固的高端国际品牌。 
从整体看，此时中国投资银行的国际化发展程度与美国、欧洲的著名投资银行处于相
当的规模和地位，可以代表中国经济在世界经济中的相应位置。 
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6.4 结论 
一个国家的投资银行业能否发展出国际化投资银行，需要一定的外部条件，包括该国
的基础条件：包括经济规模、证券市场发达程度、企业整体素质等，以及国际经济联系条
件：包括 FDI 规模、货币国际化程度、资本市场开放程度等。只有以上这些条件都达到了
较高的发展水平，该国才有可能发展出国际化投资银行。中国目前的情况是，基础条件已经
高度满足，而国际经济联系条件却相对落后，特别是货币的国际化程度以及资本市场的开
放度还有较大差距，因此，目前还没有条件发展出国际化投资银行。 
从发展趋势看，中国的国际经济联系条件处于快速的发展过程中，人民币的国际化以
及资本项目管制的放松是必然趋势，预计未来 10 年这些条件都将满足，届时中国完全可能
产生国际化投资银行。 
虽然条件尚未完全具备，中国投资银行也已不能等待条件具备才实施国际化战略。中
国发展国际化投资银行的基础条件和国际经济联系条件的不平衡性，造成了现实的挑战：
一方面，中国的优质企业已经纷纷走出国门，它们已经产生了越来越多的国际投行服务需
求，中国投资银行如果这时候不推进国际化，将面临优质客户向海外流失，丧失跟随客户国
际化的机会；另一方面，人民币国际化以及资本项目开放度较低的现实，使中国投资银行面
临境内外资本纽带不通畅、市场割裂，以及本土资本参与国际市场规模较小等问题，限制国
际业务的开展。中国投资银行应该认清未来中国国际经济地位进一步提升所提供的发展空
间，树立发展成为国际化投资银行的雄心，面对现实的挑战，立即行动，着手国际化战略的
推进。 
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根据中国投资银行的发展现状，以及对人民币国际化和资本项目开放趋势的总体判断，
参考其他国家国际化投资银行的发展经验，笔者建议中国投资银采取三步走的策略实施国
际化：第一阶段，一方面，当下应该紧跟国内企业走出去，实现境外网络的初步建设，重点
做跨境并购业务；另一方面要在中国金融业进一步发展的过程中，提高投资银行的资本实
力以及在整个金融结构中的地位。第二阶段，在未来 3-10 年，紧紧围绕资本项目开放以及
人民币国际化，通过并购的手段，实现海外业务的多元化和重点区域网络的全覆盖。第三阶
段，人民币国际化成功及资本项目实现开放后，有条件的中国投资银行真正实现客户全球
化、资源全球化、市场覆盖全球化，成为国际化投资银行。 
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附录 A 
投资银行国际化筛选指标计算表（按股权融资业务） 
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投资银行国际化筛选指标计算表（按股权融资业务） 
序号 投资银行 区域计数 N 加权得分 D 
1 Bank of America Merrill Lynch 7 15 
2 Citi 7 15 
3 Deutsche Bank AG 7 15 
4 Goldman Sachs & Co 7 15 
5 JP Morgan 7 15 
6 Morgan Stanley 7 15 
7 UBS 6 14 
8 Credit Suisse 4 11 
9 HSBC Bank PLC 5 10 
10 Barclays 4 9 
11 Nomura Holdings Inc 2 5 
12 BNP Paribas Group 2 4 
13 Macquarie Group Ltd 2 4 
14 RBC Capital Markets 2 4 
15 Standard Chartered Bank 2 4 
16 Bank of China 1 3 
17 BMO Capital Markets 1 3 
18 China International Capital Corp 1 3 
19 CIBC 1 3 
20 CIMB 1 3 
21 CITIC Securities Co Ltd 1 3 
22 Credit Agricole CIB 1 3 
23 DBS Group Holdings Ltd 1 3 
24 Guotai Junan Securities Co Ltd 1 3 
25 Haitong Securities Co Ltd 1 3 
26 ING 1 3 
27 Jefferies LLC 1 3 
28 Mediobanca 1 3 
29 Scotiabank 1 3 
30 Societe Generale 1 3 
31 TD Securities 1 3 
32 UniCredit 1 3 
33 Wells Fargo & Co 1 3 
34 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 1 2 
35 Banco BTG Pactual SA 1 2 
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36 Banco do Brasil SA 1 2 
37 Banco Itau BBA SA 1 2 
38 Banco Santander SA 1 2 
39 Banco Votorantim SA 1 2 
40 Bradesco BBI SA 1 2 
41 Brasil Plural 1 2 
42 Daiwa Securities Group Inc 1 2 
43 Mizuho Financial Group Inc 1 2 
44 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 1 2 
45 ABG Sundal Collier Asa 1 1 
46 Bank Muscat 1 1 
47 Bank AlBilad 1 1 
48 Banque Saudi Fransi 1 1 
49 First Bank of Nigeria PLC 1 1 
50 First City Monument Bank PLC 1 1 
51 Firstrand Bank Ltd 1 1 
52 Investec Asset Management 1 1 
53 Java Capital 1 1 
54 National Commercial Bank 1 1 
55 Rabee Securities 1 1 
56 Renaissance Capital 1 1 
57 Samba Capital 1 1 
58 Standard Bank 1 1 
59 Vetiva Capital Management Ltd 1 1 
注 1：筛选的门槛值为市场占有率 1% 
注 2：RBC Capital Markets,是加拿大皇家银行 Royal Bank of Canada 集团旗下的投资银
行；Macquarie Group Ltd，是澳大利亚的麦格理集团；BNP Paribas Group，是法国巴黎
银行。 
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附录 B 
投资银行国际化筛选指标计算表（按债券承销业务） 
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投资银行国际化筛选指标计算表（按债券承销业务） 
序号 投资银行 区域计数 N 加权得分 D 
1 Citi 7 15 
2 Goldman Sachs & Co 7 15 
3 Morgan Stanley 7 15 
4 Bank of America Merrill Lynch 6 13 
5 Barclays 6 13 
6 Deutsche Bank AG 6 13 
7 HSBC Bank PLC 6 13 
8 JP Morgan 6 13 
9 Credit Suisse 5 12 
10 RBS 4 10 
11 BNP Paribas Group 4 9 
12 UBS 3 9 
13 RBC Capital Markets 2 6 
14 Standard Chartered Bank 3 5 
15 Banco Santander SA 2 5 
16 Nomura Holdings Inc 2 5 
17 Credit Agricole CIB 2 4 
18 Natixis 2 4 
19 Societe Generale 2 4 
20 Agricultural Bank of China 1 3 
21 ANZ Bank 1 3 
22 Bank of China 1 3 
23 Bayerische Landesbank 1 3 
24 China CITIC Bank 1 3 
25 China Construction Bank 1 3 
26 China Development Bank Securities 1 3 
27 China International Capital Corp 1 3 
28 China Securities Co Ltd 1 3 
29 China Everbright Bank 1 3 
30 CIMB 1 3 
31 CITIC Securities Co Ltd 1 3 
32 Commerzbank AG 1 3 
33 Commonwealth Bank of Australia 1 3 
34 DBS Group Holdings Ltd 1 3 
35 DZ Bank AG 1 3 
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36 Guotai Junan Securities Co Ltd 1 3 
37 Industrial and Commercial Bank of China 1 3 
38 Industrial Bank 1 3 
39 Intesa Sanpaolo S.p.A 1 3 
40 Landesbank Baden-Wuerttemberg 1 3 
41 National Australia Bank Ltd. 1 3 
42 NDB Bank 1 3 
43 Scotiabank 1 3 
44 Shanghai Pudong Development Bank 1 3 
45 TD Securities 1 3 
46 UniCredit 1 3 
47 Wells Fargo & Co 1 3 
48 Westpac Bank 1 3 
49 Mizuho Financial Group Inc 1 2 
50 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 1 2 
51 Banco BTG Pactual SA 1 2 
52 Banco do Brasil SA 1 2 
53 Banco Itau BBA SA 1 2 
54 Bradesco BBI SA 1 2 
55 Daiwa Securities Group Inc 1 2 
56 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 1 2 
57 Dubai Islamic Bank 1 1 
58 Emirates NBD PJSC 1 1 
59 Eskom Holdings Ltd 1 1 
60 Firstrand Bank Ltd 1 1 
61 Investec Asset Management 1 1 
62 Mitsubishi UFJ Financial 1 1 
63 National Bank of Abu Dhabi 1 1 
64 National Commercial Bank 1 1 
65 Nedbank Capital 1 1 
66 Pareto Securities 1 1 
67 QNB Capital LLC 1 1 
68 Riyad Bank 1 1 
69 Standard Bank 1 1 
70 Transnet Ltd 1 1 
71 VTB Capital 1 1 
注 1：筛选的门槛值为市场占有率 1% 
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注 2：RBS，是苏格兰皇家银行；RBC Capital Markets，加拿大皇家银行 Royal Bank of 
Canada 集团旗下的投资银行；Banco Santander SA，是西班牙桑坦德银行；Credit Agricole 
CIB，是法国东方汇理银行；Natixis，是法国外贸银行（Bloomberg 计作 NGAM，但 NGAMS
是 Natixis 的资产管理子公司）；Societe Generale，是法国兴业银行。 
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附录 C 
投资银行国际化筛选指标计算表（按并购顾问业务） 
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投资银行国际化筛选指标计算表（按并购顾问业务） 
序号 
 
区域计数 N 加权得分 D 
1 Bank of America Merrill Lynch 5 13 
2 Barclays 5 13 
3 Citi 5 13 
4 Credit Suisse 5 13 
5 Deutsche Bank AG 5 13 
6 Goldman Sachs & Co 5 13 
7 JP Morgan 5 13 
8 Lazard 5 13 
9 Morgan Stanley 5 13 
10 UBS 5 13 
11 BNP Paribas Group 3 8 
12 HSBC Bank PLC 3 8 
13 Moelis & Co 3 8 
14 Rothschild 3 8 
15 Societe Generale 3 7 
16 Nomura Holdings Inc 2 6 
17 Banco BTG Pactual SA 2 5 
18 Banco Santander SA 2 5 
19 Scotiabank 2 5 
20 ABN Amro Bank NV 1 3 
21 BES Investimento SA 1 3 
22 Centerview Partners LLP 1 3 
23 China International Capital Corp 1 3 
24 CIMB 1 3 
25 CITIC Securities Co Ltd 1 3 
26 Daiwa Securities Group Inc 1 3 
27 Evercore Partners Inc 1 3 
28 Greenhill & Co 1 3 
29 Gresham Partners Ltd 1 3 
30 Guggenheim Capital LLC 1 3 
31 ING 1 3 
32 Intesa Sanpaolo SpA 1 3 
33 Jefferies LLC 1 3 
34 Leonardo & Co 1 3 
35 LionTree Advisors LLC 1 3 
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36 Macquarie Group Ltd 1 3 
37 Maybank 1 3 
38 Mizuho Financial Group Inc 1 3 
39 Perella Weinberg Partners 1 3 
40 Phatra Securities PCL 1 3 
41 PJT Capital LLC 1 3 
42 PwC 1 3 
43 RBC Capital Markets 1 3 
44 Sberbank CIB 1 3 
45 Somerley Ltd 1 3 
46 Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 1 3 
47 VTB Capital 1 3 
48 Wells Fargo & Co 1 3 
49 Woori Investment & Securities Co Ltd 1 3 
50 Allen & Co 1 2 
51 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 1 2 
52 Banco Itau BBA SA 1 2 
53 BR Partners 1 2 
54 Bradesco BBI SA 1 2 
55 Credit Agricole CIB 1 2 
56 Ernst & Young 1 2 
57 Firstrand Bank Ltd 1 2 
58 Investec PLC 1 2 
59 National Bank of Abu Dhabi 1 2 
60 Rabobank Nederland 1 2 
61 Standard Chartered Bank 1 2 
注 1：筛选的门槛值为占市场总交易量 1% 
注 2: Banco BTG Pactual SA，巴西投资银行；Scotiabank，加拿大丰业银行。 
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附录 D 
各投资银行国际化程度综合评分汇总及其国别分布
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各投资银行国际化程度综合评分汇总及其国别分布 
排
名 
 投资银行 
入选
次数 
总分 项目 
区域
计数 
加权
得分 
国别 
1 Citi 3 43 
并购 5 13 
美国 债券 7 15 
股权 7 15 
1 Goldman Sachs & Co 3 43 
并购 5 13 
美国 债券 7 15 
股权 7 15 
1 Morgan Stanley 3 43 
并购 5 13 
美国 债券 7 15 
股权 7 15 
4 
Bank of America 
Merrill Lynch 
3 41 
并购 5 13 
美国 债券 6 13 
股权 7 15 
4 Deutsche Bank AG 3 41 
并购 5 13 
德国 债券 6 13 
股权 7 15 
4 JP Morgan 3 41 
并购 5 13 
美国 
债券 6 13 
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股权 7 15 
7 Credit Suisse 3 36 
并购 5 13 
瑞士 债券 5 12 
股权 4 11 
7 UBS 3 36 
并购 5 13 
瑞士 债券 3 9 
股权 6 14 
9 Barclays 3 35 
并购 5 13 
英国 债券 6 13 
股权 4 9 
10 HSBC Bank PLC 3 31 
并购 3 8 
英国 债券 6 13 
股权 5 10 
11 BNP Paribas Group 3 21 
并购 3 8 
法国 债券 4 9 
股权 2 4 
12 Nomura Holdings Inc 3 16 
并购 2 6 
日本 债券 2 5 
股权 2 5 
13 Lazard 1 13 并购 5 13 美国 
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14 Societe Generale 2 11 
并购 3 7 
法国 
债券 2 4 
15 Banco Santander SA 2 10 
并购 2 5 西班
牙 债券 2 5 
15 RBC Capital Markets 2 10 
债券 2 6 加拿
大 股权 2 4 
15 RBS 1 10 债券 4 10 英国 
18 
Standard Chartered 
Bank 
2 9 
债券 3 5 
英国 
股权 2 4 
19 Moelis & Co 1 8 并购 3 8 美国 
19 Rothschild 1 8 并购 3 8 瑞士 
21 Banco BTG Pactual SA 1 5 并购 2 5 巴西 
21 Scotiabank 1 5 并购 2 5 
加拿
大 
23 Credit Agricole CIB 1 4 债券 2 4 法国 
23 Macquarie Group Ltd 1 4 股权 2 4 
澳大
利亚 
23 Natixis 1 4 债券 2 4 法国 
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附录 E 
Banco BTG Pactual SA 欧洲并购具体项目（2011-2013）
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  Banco BTG Pactual SA 欧洲并购具体项目（2011-2013）                                                                
 目标名称 收购方名称 卖方名称 
已公布总
价值（百
万美元）  
2013 年 
1 
（智利）Cruz Blanca 
Salud SA（医疗保险） 
British United 
Provident 
Association Ltd 
 517.13 
2 
（巴西）Parnaiba Gas 
Natural SA （天然气） 
多重买方  111.83 
3 
（巴西）OGX 
Maranhao equipment
（石油） 
Eneva 公司 Parnaiba BV 20 
4 
（哥伦比亚）
Canaverales Papayal San 
Juan projects（煤矿） 
Yildirim Holding AS 
CCX Carvao da 
Colombia SA 
125 
5 
（巴西）Parnaiba Gas 
Natural SA（天然气） 
Eneva 公司 多重卖方 91.58 
6 
葡萄牙电信股份有限公
司 
巴西 Oi 公司  14297.19 
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7 
（巴西）Porto Sudeste 
do Brasil SA （铁矿港口
运输） 
多重买方 
MMX Mineracao e 
Metalicos 股份公
司 
2219.21 
8 
Hotel Gloria（度假酒
店） 
Acron AG EBX Group Co Ltd 84.5 
9 
（巴西）Eneva 公司
（能源公司） 
E.ON 公司  161.96 
1
0 
多重目标 多重买方 
Forum Servicios 
Financieros SA 
29.06 
11 
（巴西）Petrobras Oil & 
Gas BV （石油和天然气
公司） 
多重买方 巴西石油公司 1525 
1
2 
ESBR Participacoes S.A 三井物产 
法国燃气苏伊士集
团 
750 
1
3 
（巴西）Eneva 公司
（能源公司） 
E.ON 公司 EBX Group Co Ltd 702.9 
1
4 
多重目标 百达集团 
Deep Sea Supply 
PLC 
N/A 
1
5 
（巴西）EcoRodovias 
Infraestrutura e 
Logistica 股份公司 （国
际物流公司） 
百达集团 
萨利尼英波基洛公
司 
295.9 
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1
6 
（巴西）Zamin Ferrous 
Ltd Amapa (MMX) Iron 
Ore Deposit（铁矿业） 
Zamin Ferrous Ltd 英美公司 136 
   合计 21067.26 
2012 年 
1 
(西班牙）Vallvidrera & 
Cadi tunnels（运输业） 
多重买方  405.67 
2 
（巴西）Shopping 
Penha（购物中心） 
瑞士信贷集团 
Sonae Sierra Brasil 
SA 
64.53 
3 
（巴西）Tivoli 
Shopping（购物中心） 
瑞士信贷集团 
Sonae Sierra Brasil 
SA 
22.43 
4 
（西班牙）Participes en 
Brasil SL 
多重买方 
OHL Concesiones 
SA 
1659.84 
5 
（巴西）EcoRodovias 
Infraestrutura e 
Logistica 股份公司 （国
际物流公司） 
Primav Construcoes 
e Comercio Ltda 
萨利尼英波基洛公
司 
1459.88 
6 
（巴西）Cachaca brand 
Ypioca and Certain 
Production Assets（饮
料业-巴西朗姆酒品牌） 
帝亚吉欧 
Ypioca 
Agroindustrial 
Ltda 
454.61 
7 （巴西）Cia de Gas de 
Cosan SA Industria e 
Comerci 
BG 集团 1765.04 
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Sao Paulo（管道天然
气） 
8 
（智利）Concession 
Assets/Chile 
阿伯蒂斯基建公司 
Obrascon Huarte 
Lain 有限公司 
264.7 
9 
（智利）Grupo 
Costanera SpA （公路
经营） 
加拿大养老金计划投
资委员会 
Atlantia 有限公司 1147.42 
1
0 
Internet Group Ltd 
Ongoing Strategy 
Investments SGPS 
 N/A 
11 
（葡萄牙）Cimpor 
Cimentos de Portugal 
SGPS 股份公司（建材
业） 
Camargo Correa SA  5431.06 
1
2 
（意大利）Atlantia 有
限公司（高速公路） 
Grupo Bertin  171.99 
1
3 
（巴西）Panpharma 
Participacoes SA（药品
批发商） 
Celesio 股份有限公
司 
 339.25 
1
4 
（巴西）Cruzeiro do Sul 
Educacional（大学） 
Actis LLP  102.42 
1
5 
（巴西）Eneva 公司
（能源公司） 
E.ON 公司  471.36 
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   合计 13760.2 
2011 年 
1 
（巴西）Blue 
Interactive Group Ltda
（光纤同轴电缆混合网
运营商） 
3i 集团公共股份有限
公司 
 55 
2 
Concession rights over 
21 blocks 
RN 控股公司 
HRT Participacoes 
em Petroleo SA 
1000 
3 
（巴西）Desenvix 
Energias Renovaveis SA
（电力能源） 
多重买方 
Engevix 
Engenharia SA 
455.61 
4 
（巴西）Lider 
Armazens Gerais SA
（谷物处理公司） 
Sodrugestvo Group 
SA 
 N/A 
5 
（巴西）Gama SPE 
Empreendimentos e 
Participacoes Ltda（房
地产） 
家乐福  3705.18 
6 
葡萄牙电信股份有限公
司 
Telemar Norte Leste
公司 
花旗集团 423.77 
7 
（巴西）CTX 
Participacoes SA（电话
营销、广告、市场营
多重买方 多重卖方 189.24 
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销、信息技术服务） 
   合计 5828.8 
注：其中标黄的为巴西企业 
数据来源：Bloomberg
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附录 F 
部分中国投资银行组织结构与国外投资银行的对比 
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中信证券组织结构 
 
 
海通证券组织结构 
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国泰君安组织结构 
 
摩根大通组织结构 
 
 
高盛公司组织结构 
 
资料来源：各公司网站 
公司架构
投资银行
财务咨询 承销
债券承销
股权承销
机构客户服务
固定收益、外汇、和大宗商品
客户交易执行
权益部
权益类客户交易执行
佣金及收费
证券服务
投资与贷款
中国工商银行股份有限公司
权益类证券（例如，中国工
商银行股份有限公司）
债券类证券和贷款
其他
投资管理
管理和其他收费
奖励性收费
交易收入
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附录 G 
 主要国内投资银行海外分支机构情况一览  
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主要国内投资银行海外分支机构情况一览 
公司名
称 
分支机构 
名称 
分支机构 
形式 
分支机构
设立时间 
分支机构
所在地 
主要业务经营范围 
中金公
司 
中国国际
金融香港
证券有限
公司 
全资子 
公司 
1998 年 香港 证券业务 
中国国际
金融美国
证券有限
公司 
全资子 
公司 
2007 年 纽约 证券业务 
中国国际
金融（新
加坡）有
限公司 
全资子 
公司 
2008 年 新加坡 证券业务 
中国国际
金融（英
国）有限
公司 
全资子 
公司 
2010 年 伦敦 证券业务 
中信证 中信证券 全资子 2006 年 香港 经纪业务、投资银行、资
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公司名
称 
分支机构 
名称 
分支机构 
形式 
分支机构
设立时间 
分支机构
所在地 
主要业务经营范围 
券 国际有限
公司 
公司 产管理、固定收益、研究 
里昂证券 孙公司 2012 年 
亚洲、欧
洲、美国 
经纪、投资银行、资产管
理、投资、研究等业务 
海通证
券 
海通国际
控股 
全资子 
公司 
2007 年 香港 投资控股 
海通国际 
控股上市 
公司 
2009 年 香港 
证券、期货及贵金属合约
以及杠杆外汇经济及买
卖；提供孖展及其它财务
借贷，企业咨询、配售及
包销、代理人及保管、基
金管理及财务策划服务。 
新加坡公
司 
全资 2013 新加坡 证券期货牌照 
国泰君
安 
国泰君安
国际控股
有限公司 
全资子 
公司 
1995 年 香港 
证券经纪、投资银行、资
产管理、企业融资、外汇
业务、研究 
纽约代表 代表处 2014 年 纽约  
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公司名
称 
分支机构 
名称 
分支机构 
形式 
分支机构
设立时间 
分支机构
所在地 
主要业务经营范围 
处 
申银万
国 
申银万国
（香港）
有限公司 
全资子 
公司 
1993 年 香港 
经纪代理、股票抵押贷
款、发行承销、资产管理 
招商证
券 
招商证券
（香港）
有限公司 
全资子 
公司 
2005 年 香港 
证券买卖、期货买卖、企
业融资、投资咨询及研
究、股票按揭 
韩国办事
处 
办事处 2011 年 首尔 
经纪业务、投资银行、资
产管理 
银河证
券 
中国银河
国际金融
控股有限
公司 
全资子 
公司 
2011 年 香港 证券及期货交易 
国元证
券 
国元证券
（香港）
有限公司 
全资子 
公司 
2006 年 香港 
经纪业务、投资银行、财
务顾问 
广发证
券 
广发控股
（香港）
全资子 
公司 
2006 年 香港 
经纪业务、投资银行、企
业咨询 
 244 
公司名
称 
分支机构 
名称 
分支机构 
形式 
分支机构
设立时间 
分支机构
所在地 
主要业务经营范围 
有限公司 
国信证
券 
国信证券
（香港）
金融控股
有限公司 
全资子 
公司 
2008 年 香港 
经纪业务、企业融资业务
及资产管理业务 
长江证
券 
长江证券
控股（香
港）有限
公司 
全资子 
公司 
2012 年 香港 
证券、期货、资产管理、
企业融资 
太平洋
证券 
中老合资
证券公司 
合资公司 2013 年 老挝 证券业务 
数据来源：相关公司资料整理 
